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Il tema della corporate governance è un tema di grande attualità e importanza in quanto 
influenza le performance aziendali ed anche la competitività dei vari modelli capitalistici 
che si sono sviluppati nel corso degli anni. 
Nel lungo periodo un appropriato modello di governance è in grado di alimentare il 
livello di imprenditorialità, di favorire la nascita di idee innovative e la loro traduzione 
in concreti disegni operativi, di migliorare la professionalità del management e di 
rendere l’azienda pienamente consapevole della sua responsabilità sociale1. 
Quindi esiste una stretta relazione tra sistemi di corporate governance e qualità del 
disegno strategico perseguito dall’azienda. 
Chiaramente il tema in analisi è già stato intensamente trattato in letteratura, ma questo 
elaborato intende studiare più nello specifico il settore del Tissue, andando a 
confrontare, da un lato, la governance delle maggiori società Internazionali del settore 
quotate in Borsa (SCA, Procter & Gamble e Kimberly Clark), e dall’altro le maggiori 
aziende Italiane del settore che sono aziende famigliari con sede nel distretto cartario di 
Lucca (Sofidel, Industrie Cartarie Tronchetti e Lucart). 
Ci siamo domandati quindi quali siano le maggiori differenze nella governance di queste 








                                                          
1 Ripreso da “Introduzione all’analisi strategica dell’azienda” di S. Bianchi Martini, Giappichelli, Torino, 2009. 
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Nel corso della seconda metà del ‘900 il tema della Corporate Governance delle società 
di capitali è stato preso in considerazione da moltissimi studiosi, con una considerazione 
crescente negli ultimi anni, in cui il tema è divenuto uno dei più importanti in ambito 
economico. 
Il termine Corporate Governance è quindi un’espressione relativamente recente, si 
ritiene che sia stato utilizzato per la prima volta da Richard Eells per indicare “la 
struttura ed il funzionamento della politica aziendale” nel 1960, ma ha iniziato a 
diffondersi soltanto negli anni ’80 quando si è accesa definitivamente la luce su questo 
argomento.2 
Nonostante il gran numero di contributi prodotti dai vari autori sull’argomento, ad oggi, 
non esiste una definizione univoca di Corporate Governance, infatti i numerosi studi che 
hanno affrontato questo tema hanno adottato definizioni diverse tra loro sia per 
l’ampiezza e la varietà degli stakeholder tenuti in considerazione nel processo 
economico, sia per l’ampiezza e la varietà degli organi societari e dei meccanismi 
ritenuti responsabili della funzione di governo dell’azienda.3 
Possiamo dire che la Corporate Governance è un articolato complesso di regole, 
relazioni, ruoli e funzioni che lega i soci, le strutture di vertice e gli attori aziendali, 
concorrendo a determinare i caratteri di struttura e di funzionamento delle aziende4. 
Queste regole e relazioni su cui è basata la governance delle società dipendono anche 
da norme giuridiche e consuetudini che si sono sviluppate con il tempo nei diversi Paesi, 
e questo fa sì che ci siano diversità anche notevoli tra modelli di governance adottati in 
Paesi diversi. 
                                                          
2 Si veda “Corporate Governance” di Alessandro Zattoni, EGEA, Milano 2015. 
3 Si veda “Corporate Governance” di Alessandro Zattoni, EGEA, Milano 2015. 
4 Si veda “Introduzione all’analisi strategica dell’azienda” di S. Bianchi Martini, Giappichelli, Torino, 2009. 
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Nel Mondo attuale sono sempre maggiori le categorie di stakeholder che hanno interessi 
nella vita aziendale (proprietà, management, dipendenti, Enti Pubblici, clienti, fornitori, 
banche, etc.) ed è quindi sempre più difficile trovare regole e comportamenti che medino 
tra gli interessi delle parti. Per questo motivo è necessario che le aziende si dotino di 
modelli di governance che riescano a regolare i rapporti tra i numerosi attori interessati 
alla vita dell’impresa. 
L’obbiettivo ultimo della corporate governance, quindi, è quello di mediare tra gli 
interessi dei vari attori che sono coinvolti nella vita di una società di capitali conducendo 
l’impresa verso l’efficienza economica e tutelando allo stesso tempo i diritti e gli 
interessi di tutti gli stakeholder. 
La corporate governance non è determinante soltanto per l’organizzazione e la struttura 
del vertice societario ma è determinante anche sulla performance delle imprese, tanto 
che la relazione tra governance e performance aziendale è uno dei temi più studiati degli 




















1.1 Evoluzione della letteratura sulla Corporate Governance 
 
 
La progettazione delle strutture e dei meccanismi di governance hanno iniziato ad 
assumere una notevole importanza nel momento in cui i Governi hanno deciso di 
concedere la possibilità agli imprenditori di condurre i propri business attraverso società 
a responsabilità limitata, cioè attraverso entità legali dotate di personalità giuridica.5 
Inoltre l’importanza di questi modelli si è accresciuta con la crescita delle dimensioni 
aziendali che ha costretto i proprietari a dover delegare la funzione di gestione delle 
aziende a manager professionisti. 
Di seguito verranno illustrate le principali tappe di questa evoluzione6: 
 Metà XIX secolo; in quegli anni i vari Governi diedero la possibilità agli 
imprenditori di poter creare entità legali dotate di personalità giuridica propria, cioè 
società che potevano assumere la titolarità di diritti e responsabilità legali. Queste 
società rappresentarono una grande innovazione giuridica, per l’epoca, perché 
permisero agli azionisti di avere la responsabilità limitata al solo capitale conferito 
e ciò diede il là alla costituzione di moltissime nuove iniziative imprenditoriali. 
 Inizio XX secolo; si assiste alla quotazione delle prime società statunitensi e 
britanniche sul mercato dei capitali alla borsa di New York e Londra. 
Questo avvenimento portò principalmente due conseguenze di importanza 
fondamentale: 
1. Ampliamento notevole del numero di azionisti. 
2. Riduzione del legame tra azionisti e manager, cioè riduzione del legame 
tra proprietà e controllo dell’impresa. 
 Primi decenni XX secolo; si assiste alla nascita delle prime public company 
anglosassoni che si caratterizzano per la netta separazione tra gli azionisti, per lo 
più risparmiatori con pacchetti azionari quasi nulli, ed i manager, professionisti 
stipendiati dall’azienda senza un forte controllo da parte dell’Assemblea dei soci. 
In queste società gli azionisti avevano pacchetti talmente esigui che non avevano 
                                                          
5 “Corporate Governance” A. Zattoni, EGEA, Milano 2015 
6 “Assetti proprietari e corporate governance” A. Zattoni, EGEA, Milano, 2006. 
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alcun interesse, e di solito nemmeno la competenza, a controllare l’operato dei 
manager ma l’unico loro obbiettivo era quello di fare una plusvalenza sul valore 
dell’azione nel breve periodo. In questo modo i manager erano nella condizione di 
poter sacrificare la ricerca del profitto aziendale a favore della realizzazione dei 
propri obbiettivi personali (potere, benefici economici e creazioni di vere e proprie 
lobby alla guida delle maggiori aziende anglosassoni). Questi problemi diedero il 
via al dibattito sulla corporate governance, che però riprese soltanto qualche 
decennio più tardi al termine delle due Guerre Mondiali. 
 Anni ’60; il problema della separazione tra la proprietà ed il controllo venne 
studiato in maniera più approfondita e si ebbe lo sviluppo di due teorie: 
1. Teorie manageriali dell’impresa: secondo cui nelle public company non deve 
essere perseguita la massimizzazione del profitto ma deve essere perseguito 
l’obbiettivo di massimizzare la soddisfazione della funzione di utilità del Top 
Management. In cambio il management deve garantire un certo livello di 
profitto per attuare un’accettabile politica dei dividendi, finanziare gli 
investimenti e preservare l’immagine dell’azienda agli occhi degli Istituti di 
Credito. 
2. Teorie del mercato per il controllo societario: secondo questa teoria i manager 
sono controllati dal mercato dei capitali, in quanto il mercato ha la possibilità 
di attribuire il controllo dell’impresa a chi vi attribuisce maggior valore. Di 
conseguenza se un’impresa non è gestita correttamente il suo valore azionario 
scenderà fino a raggiungere un valore che incentivi gli investitori a scalarla, 
ed il guadagno dello scalatore arriverà dall’incremento del valore azionario 
che si verificherà in seguito al miglioramento della gestione aziendale. Quindi 
la minaccia di un cambiamento nel controllo dell’azienda costringerà il 
management ad assumere decisioni efficienti ed a perseguire la creazione di 
valore per gli azionisti. 
 Anni ’70; negli USA i Consigli di Amministrazione delle maggiori aziende erano 
composti sempre dagli stessi Consiglieri legati tra loro da rapporti di lavoro e di 
amicizia. Queste persone avevano un numero molto alto di incarichi come 
Consiglieri di aziende anche completamente diverse tra loro ed erano quasi sempre 
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eletti per volere dell’Amministratore Delegato. I Consigli di Amministrazione 
composti in questo modo erano soliti delegare praticamente tutti i loro incarichi 
all’Amministratore Delegato ed ai manager dell’azienda e questo faceva sì che 
l’Amministratore Delegato avesse poteri illimitati senza alcun tipo di limite o di 
controllo.7  
Dopo il fallimento, in questo decennio, di alcune public company il dibattito sulla 
governance ebbe una nuova spinta e sotto l’incalzante richiesta del NYSE (New 
York Stock Exchange) e della SEC (Securities and Exchange Commission) la 
maggioranza delle aziende quotate decise di introdurre nei propri Consigli di 
Amministrazione un alto numero di Consiglieri esterni indipendenti e un comitato 
di controllo interno al Consiglio composto esclusivamente da Consiglieri 
indipendenti. Queste due misure secondo le autorità di Borsa statunitensi dovevano 
servire per limitare il potere dell’Amministratore Delegato e per controllare il suo 
operato. 
In Europa invece in quegli stessi anni si assistette ad un tentativo di armonizzazione 
del diritto societario a livello comunitario, seguendo il modello tedesco con un 
Consiglio di Amministrazione strutturato su due livelli (two-tier board). Questa 
struttura presenta un Consiglio di Sorveglianza nominato dall’Assemblea dei Soci 
che ha il compito di nominare e controllare l’operato del Consiglio di Gestione che 
a sua volta ha l’incarico di gestire l’impresa. Inoltre il Consiglio di Sorveglianza, 
seguendo l’esperienza tedesca doveva essere formato da un egual numero di 
membri rappresentanti la proprietà ed i lavoratori. Questa proposta però trovò una 
forte opposizione da parte di alcuni Stati membri della CEE soprattutto per 
quest’ultimo punto e la direttiva che intendeva armonizzare il diritto societario 
europeo non riuscì a completare il suo iter procedurale. 
 Anni ’80; il tema della governance rimase di attualità in quanto si assistette a: 
1. Grande ondata di scandali finanziari: riportarono alla luce la necessità di 
avere un Consiglio di Amministrazione composto in maggioranza da 
Consiglieri indipendenti, di avere un comitato per il controllo interno e di 
                                                          
7 “Directors: Myth and reality” M.L. Mace, Boston, Harvard Business School, 1971. 
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separare la figura dell’Amministratore Delegato da quella di Presidente del 
Consiglio. 
2. Perdita di competitività del sistema economico statunitense. 
3. Diffusione elevata di OPA ostili: sono senza dubbio la conferma che la 
governance delle public company statunitensi non riusciva a creare valore 
per gli azionisti. 
4. Forte incremento della retribuzione dei Top Manager: In un periodo di 
recessione dove i risultati economici delle imprese erano in calo la 
retribuzione dei Top manager continuava ad aumentare senza un motivo 
reale. 
In questo periodo vennero elaborate due diverse teorie sul ruolo del Consiglio 
all’interno dell’azienda: 
 Da una parte c’era chi considerava il Consiglio di Amministrazione come 
uno dei principali attori nei processi decisionali e strategici. 
Quindi il Consiglio doveva avere un ruolo attivo nell’implementazione della 
strategia aziendale entrando con decisione su temi come imprenditorialità 
ed innovazione, come il cambiamento strategico o l’internazionalizzazione. 
 Dall’altra parte c’era chi considerava il Consiglio come un organo a cui 
spettava solamente il controllo ed il monitoraggio sull’operato dei manager 
e del CEO senza essere coinvolto in prima persona nei processi strategici, 
in quanto non adeguatamente informato e non in grado di seguire al meglio 
il processo strategico. 
Si ebbe, quindi, in questi anni una contrapposizione teorica molto marcata. 
 Anni ’90; in questo periodo finalmente la corporate governance si impose 
all’attenzione dell’opinione pubblica e della politica grazie alla privatizzazione ed 
alla liberalizzazione di interi settori finora controllati dallo Stato tramite le OPV 
(Operazioni Pubbliche di Vendita) sui mercati finanziari delle maggiori industrie 
statali. Inoltre il crescente peso del portafoglio degli investitori istituzionali impose 
a quest’ultimi di acquisire ingenti pacchetti azionari delle principali imprese 
quotate e li mise nella condizione di avere una grande influenza sulla scelta degli 
organi di governo delle imprese partecipate; anche perché vendere pacchetti 
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azionari rilevanti senza un adeguato flusso di ordini in acquisto porta ad un forte 
deprezzamento del valore del titolo rendendo l’operazione (exit) non conveniente. 
Per effetto di queste dinamiche gli investitori istituzionali iniziarono in quegli anni 
a far sentire la propria voce in Assemblea ed ad eleggere alcuni Consiglieri per 
influenzare le decisioni aziendali (passaggio da strategia exit a strategia voice). 
Anche grazie all’interesse degli investitori istituzionali sul tema della governance 
delle imprese iniziarono ad essere sviluppati, dalle società che gestiscono le Borse 
nazionali, i primi codici di autodisciplina, cioè delle best practice che le società 
dovrebbero rispettare per avere un buon sistema di governance. Le società possono 
decidere di aderire o di non aderire a queste best practice, che quindi non sono 
obbligatorie. L’obbiettivo dei vari codici di autodisciplina stilati in ogni Paese è 
quello di progettare una struttura di governo che limiti i rischi di abuso di potere 
del Top management o degli azionisti di controllo ai danni degli azionisti di 
minoranza non coinvolti nella gestione dell’impresa8. 
 Inizio terzo millennio; la bolla speculativa legata alla new economy, l’emergere di 
una nuova ondata di scandali societari e la crisi finanziaria scoppiata negli USA nel 
2007 e poi propagata in tutto il Mondo negli anni seguenti ha evidenziato che ci 
sono ancora delle gravi carenze nei sistemi di governance attuali, legati 
principalmente a: 
1. Forte commistione e conflitti di interesse tra politica e business. 
2. Sistemi di retribuzione dei Top manager basati su eccessivi incentivi alla 
creazione di valore nel breve periodo a discapito di un equilibrio nel medio-
lungo periodo. 
3. Sistemi di controllo e di Risk Management (soprattutto nelle banche) poco 
incisivi. 
Inoltre negli ultimi anni abbiamo assistito ad una crescita dell’attivismo dei 
Consigli di Amministrazione all’interno dei processi decisionali strategici delle 
imprese, questo perché è prevalsa la linea secondo cui il Consiglio non si può 
limitare soltanto alla ratifica o al monitoraggio delle decisioni prese dal CEO (Chief 
                                                          
8 Su questo tema si veda Codice di Autodisciplina stilato da Borsa Italiana, ultima versione Luglio 2015, Milano 
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Executive Officer) ma deve essere coinvolto in tutte le fasi del governo strategico 
dell’azienda. 
Per soddisfare al meglio questo ruolo ci deve essere un aumento del coinvolgimento 
dei Consiglieri nella vita quotidiana dell’azienda che ci potrà essere solo con 
l’aumento della consapevolezza della loro funzione strategica9. 
 
Il dibattito sul tema della Corporate Governance è ancora di forte attualità ed in continuo 
divenire; attualmente molti studi si stanno concentrando sulle quote rosa all’interno dei 
Consigli di Amministrazione e sul ruolo degli Amministratori indipendenti. 
È possibile dire che la materia è tutt’ora in divenire e c’è una forte attenzione da parte 



















                                                          
9 “Corporate governance in Italy” A. Melis, 2000. 
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1.2 Definizione di Corporate Governance 
 
 
Come già accennato in precedenza non esiste una definizione univoca e riconosciuta da 
tutti di Corporate Governance in quanto le numerose definizioni adottate fino ad oggi 
differiscono tra loro sia per l’ampiezza e la varietà degli stakeholder considerati nel 
processo di governo economico sia per l’ampiezza e la varietà degli organi societari o 
dei meccanismi che sono ritenuti responsabili della funzione di governo dell’impresa10. 
Si va quindi da definizioni che considerano meritevoli di tutela soltanto gli interessi 
degli azionisti ad altre in cui si ritengono meritevoli di tutela tutti gli stakeholder 
dell’impresa, cioè tutti coloro che hanno a che fare con l’impresa. 
Allo stesso tempo andiamo da definizioni che considerano soltanto il Consiglio di 
Amministrazione come organo delegato alla gestione dell’impresa ad altre che 
considerano delegati alla gestione dell’impresa un complesso insieme di strutture e di 
regole di varia natura. 
Possiamo suddividere le definizioni in due macro classi a seconda che adottino una 
concezione “ristretta” o “allargata” di corporate governance.11 
 Concezione “ristretta” -> Considera rilevanti soltanto gli interessi degli azionisti e 
concepisce il Consiglio di Amministrazione come il solo organo preposto alla 
soluzione di potenziali contrasti tra manager ed azionisti. 
 Concezione “allargata” -> Considera la corporate governance come un insieme di 
regole, istituzioni, consuetudini e organi formali che presiedono al contemperamento 
degli interessi dei differenti stakeholder dell’impresa  
Analizziamo ora entrambe le concezioni di corporate governance nello specifico 
partendo dalla concezione ristretta. 
Questa concezione è caratteristica soprattutto dei sistemi capitalistici anglosassoni, in 
cui l’attenzione è rivolta al funzionamento dei Consigli di Amministrazione e si ritiene 
che l’unico gruppo di stakeholder i cui interessi vadano tutelati siano gli azionisti. 
                                                          
10 Ripreso da “Corporate Governance” A. Zattoni, Milano, EGEA, 2015. 
11 Si veda “Corporate Governance: Assetti proprietari” A. Zattoni, EGEA, Milano 2006 
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Questa concezione però si concentra quasi esclusivamente sulle grandi aziende 
caratterizzate da un assetto proprietario riconducibile a quello delle public company, 
infatti le aziende con un’azionista forte di riferimento e le aziende cosiddette famigliari 
hanno altre problematiche ed altre dinamiche. 
Secondo la concezione in analisi gli azionisti hanno il diritto di controllo sull’impresa 
in quanto hanno diritto al rendimento residuale dell’impresa e per questo hanno tutto 
l’interesse che sia massimizzato il valore creato dall’impresa nel lungo periodo. 
Secondo questa concezione le imprese devono essere gestite al fine di massimizzare il 
loro valore azionario, quindi devono essere gestite al fine di massimizzare la creazione 
di valore nel solo interesse degli azionisti. 
Gli azionisti esercitano il diritto di controllo sull’impresa nominando i membri del 
Consiglio di Amministrazione come garanti del loro interesse. 
Il rapporto che si viene a creare tra azionista e manager è configurabile come una 
classica relazione di agenzia dove gli azionisti sono i principali e delegano ai Consiglieri 
(agenti) la gestione dell’impresa. 
Nella teoria dell’agenzia l’agente agisce a favore del principale il quale stabilisce le 
regole del rapporto di lavoro e le ricompense, questa identica relazione viene ricreata 
all’interno delle aziende tra azionisti e manager.12 
Questa relazione porta con sé alcune problematiche, dovute principalmente 
all’asimmetria informativa tra azionista e manager ed all’incertezza che ha il manager 
legata al fatto che la sua azione è condizionata anche da elementi fuori dal suo controllo, 
che generano delle inefficienze e quindi dei costi detti “costi di agenzia”, che sono: 
 Costi di controllo -> Costi sostenuti dall’azionista per controllare l’azione del 
manager. 
 Costi di rassicurazione -> Costi sostenuti dal manager per garantire all’azionista 
che egli non prenderà decisioni contro l’interesse dell’azionista. 
 Perdita residuale di utile -> Perdita che si crea dal fatto che non è possibile 
conciliare perfettamente gli interessi di manager ed azionisti. 
                                                          
12“Theory of the firm” Jensen e Melcling, Journal of financial economics, Boston, 1976. 
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Questi problemi e queste inefficienze le troviamo soprattutto nella governance delle 
aziende con azionariato polverizzato dove non c’è un forte controllo degli azionisti sui 
manager, che hanno così la possibilità di prendere decisioni per massimizzare il loro 
benessere e non la creazione di valore nel medio-lungo periodo. 
I costi di agenzia possono essere ridotti, tramite l’adozione delle best practice di 
governance che sono state “create” nel corso degli anni, ma non potranno mai essere 
annullati in quanto non è possibile annullare completamente l’asimmetria informativa 
tra manager ed azionisti non interessati o comunque non presenti nella gestione 
dell’azienda e questa è una delle maggiori problematiche nella governance delle 
cosiddette public company. 
Dopo aver attentamente analizzato la concezione ristretta parliamo adesso della 
concezione allargata di corporate governance. 
Questa concezione è un’evoluzione della concezione ristretta estendendo la propria 
attenzione a tutti gli stakeholder dell’impresa ed ai vari meccanismi interni ed esterni 
all’azienda che contribuiscono alla gestione della stessa. 
Questo perché le imprese non possono limitarsi a perseguire gli interessi dei soli 
azionisti ma devono soddisfare le attese di tutte le classi di attori che hanno a che fare 
con l’azienda. 
Secondo la concezione allargata quindi l’obbiettivo delle imprese è quello di bilanciare 
tutti gli interessi che convergono su di esse, cioè le imprese devono creare valore non 












1.3 Modelli di capitalismo 
 
 
Gli studi sulle differenti forme di capitalismo si sono iniziati a sviluppare dall’inizio 
degli anni ’90 ed hanno interessato anche il tema della competitività dei diversi sistemi 
Paese. 
L’importanza di studiare le differenze e le analogie tra i diversi modelli di capitalismo 
è notevole in quanto per studiare la governance di una singola azienda dobbiamo 
collocarla nell’ambito macro in cui essa si trova. 
È importante studiare le diverse forme di capitalismo per comprendere le caratteristiche 
e la governance delle imprese che vi operano, e per comprendere la relazione che esiste 
tra le caratteristiche di una determinata forma di capitalismo e le performance delle 
imprese che in essa operano. 
Le ricerche empiriche che sono state portate avanti negli anni hanno dimostrato che ogni 
Paese è caratterizzato da sistemi di governance delle aziende del tutto peculiari a causa 
della forte influenza che la normativa, le istituzioni, e le norme sociali esercitano sulle 
caratteristiche e sul funzionamento dei meccanismi di governo delle imprese.13 
Gli studi hanno permesso di dividere le forme di capitalismo in tre principali modelli, 
che ricoprono un’importanza fondamentale per tutta l’economia mondiale: 
 Modello Anglosassone, tipico di Stati Uniti e Gran Bretagna. 
 Modello Tedesco-Giapponese, tipico dei due Paesi da cui prende il nome e della 
maggior parte dei Paesi dell’Europa centrale. 
 Modello Latino, tipico dei Paesi latini come Italia, Spagna e Francia. 
Le variabili più importanti nello studio di questi sistemi sono la struttura azionaria delle 
principali imprese, i rapporti contrattuali tra le imprese, la composizione dei Consigli di 
Amministrazione e gli interessi che in essi sono rappresentati ed il ruolo e il 
funzionamento dei mercati dei capitali. 
 
 
                                                          




1.3.1 Modello Anglosassone 
 
 
Il modello Anglosassone è anche definito “market oriented” per la forte rilevanza del 
mercato dei capitali, in quanto le grandi aziende sono frequentemente quotate in Borsa. 
La struttura azionaria è caratterizzata dalla polverizzazione del capitale di rischio tra 
un’infinità di piccoli azionisti con pacchetti azionari assolutamente non rilevanti e 
questo crea il fenomeno della separazione della proprietà dal controllo delle imprese. 
Questo fenomeno, già spiegato nei paragrafi precedenti, trasferisce il potere di controllo 
dell’impresa dagli azionisti ad una classe di manager professionisti ed allo stesso tempo 
indebolisce l’incentivo degli azionisti a svolgere un ruolo di controllo attivo sull’operato 
del management per disinteresse e mancanza di competenza. 
Negli ultimi anni il crescente peso della raccolta degli investitori istituzionali ha fatto sì 
che questi investissero nelle imprese capitali di dimensioni sempre più rilevanti andando 
così ad acquisire pacchetti azionari sempre più importanti. 
Gli investitori istituzionali, ad oggi, posseggono pacchetti di minoranza delle grandi 
public company ma che molte volte gli permettono di avere la maggioranza relativa o 
un ruolo di notevole importanza e quindi hanno il potere di influenzare o indirizzare il 
comportamento dei manager. 
Questo è testimoniato dal fatto che i grandi investitori istituzionali hanno cambiato la 
loro strategia, infatti fino a poco più di venti anni fa se questi non erano d’accordo con 
l’operato del management disinvestivano vendendo i loro pacchetti azionari (strategia 
exit) mentre da circa due decenni a questa parte stanno adottando una strategia detta 
“strategia voice” in quanto intervengono in Assemblea e si impegnano attivamente per 
far cambiare rotta all’azienda anche sostituendo il management con personalità di loro 
fiducia. 
Questa strategia tende a creare valore per le aziende partecipate ed è utile anche perché 
utilizzare una “strategia exit” non sarebbe più conveniente in quanto vendendo grossi 
quantitativi di azioni si andrebbe a deprezzare il titolo azionario con una minore 
plusvalenza per l’investitore istituzionale. 
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Per far comprendere l’importanza dei piccoli investitori e degli investitori istituzionali14 
negli assetti proprietari delle grandi imprese anglosassoni di seguito è inserita una 
tabella con la percentuale di capitale di rischio posseduta da ogni classe negli USA. 
 
AZIONISTI % DI CAPITALE 
Investitori istituzionali 41,7% 
Famiglie 38,3% 





Tabella 1.3.1 Percentuale di capitale di rischio posseduta da ogni classe di soci, anno 2003. 15 
 
Di recente, quindi, grazie al crescente peso degli investitori istituzionali è aumentata la 
concentrazione della struttura azionaria delle grandi imprese; inoltre grazie alle 
disponibilità finanziarie ed alle competenze elevatissime che hanno a disposizione gli 
investitori istituzionali, questi hanno iniziato ad esercitare un forte condizionamento 
sull’operato del management delle imprese partecipate con risultati positivi sia sul 
funzionamento dei Consigli di Amministrazione sia sulle performance economiche di 
queste aziende. 
Il sistema di governance di solito utilizzato nei Paesi Anglosassoni è il sistema 
monistico, detto anche “one-tier system”, questo sistema prevede la costituzione di un 
Consiglio di Amministrazione eletto dall’Assemblea dei Soci che ha il compito di 
                                                          
14Gli Investitori Istituzionali sono intermediari la cui attività caratteristica è quella di investire un patrimonio per 
conto di un soggetto che si trova in surplus finanziario. 
Alla categoria degli investitori istituzionali appartengono: 
• gli organismi di investimento collettivo del risparmio (OICR), i fondi comuni di investimento mobiliari, 
immobiliari, speculativi e le Sicav; 
• i fondi pensione; 
• le compagnie di assicurazione. 
L'attività svolta dall'investitore istituzionale può derivare da un mandato specifico, pertanto l'investimento 
avviene su base collettiva, come negli OICR e nei fondi pensione, oppure può derivare dall'intermediazione in 
senso stretto, come nel caso delle compagnie di assicurazione relativamente alle polizze vita. 




amministrare la società mentre la funzione di controllo sulla gestione è affidata ad un 
Comitato per il controllo sulla gestione creato all’interno del Consiglio su nomina dello 
stesso. 
Quindi alcuni Consiglieri prendono parte a questo comitato, interno al Consiglio, che ha 
funzioni simili a quelle del Collegio Sindacale nel modello tradizionale.  
Per quanto riguarda i rapporti tra le imprese, nel sistema Anglosassone esiste una rigida 
normativa antitrust per evitare che ci sia una concentrazione produttiva in poche grandi 
imprese. 
Inoltre anche il rapporto banche-imprese è fortemente regolato, sin dal 1933 con il 
Glass-Steagall Act, e quindi si è così creato negli anni un sistema capitalistico con una 
forte e netta separazione tra banche ed imprese, al contrario di quello che succede in 





















1.3.2 Modello Tedesco-Giapponese 
 
 
Il modello Tedesco-Giapponese è definito anche “network oriented” per la forte 
presenza di relazioni tra imprese industriali e finanziarie. 
Le grandi imprese che operano in questi sistemi economici assumono la configurazione 
del gruppo industriale o finanziario, ma in molti casi si ha anche una commistione tra 
l’industria e la finanza. 
In questi sistemi economici è difficile trovare public company, infatti di solito le grandi 
aziende ed i grandi gruppi sono guidati da un’azionista di controllo o da una coalizione 
di azionisti di controllo. 
L’importanza degli investitori istituzionali e dei mercati finanziari è molto minore in 
questi sistemi economici rispetto a quelli Anglosassoni, infatti, di solito, i principali 
azionisti delle grandi imprese sono a loro volta altre imprese industriali e finanziarie ed 
anche le banche svolgono un ruolo di primaria importanza. 
Vediamo qui di seguito la percentuale di capitale di rischio posseduta da ogni classe di 
azionisti nelle imprese Tedesche e Giapponesi. 
 
AZIONISTI GERMANIA GIAPPONE 
Imprese 42,1% 31,2% 
Famiglie 14,6% 22,2% 
Banche 10,3% 13,3% 




Azionisti stranieri 8,7% 10,3% 
Stato 4,3% 0,5% 
Tabella 1.3.2 Percentuale di capitale di rischio posseduta da ogni classe di soci, anno 2000.16 
 
                                                          
16 Fonte Kaen F.R., a blueprint for corporate governance, New York, American Management Association, 2003 
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Dalla precedente tabella possiamo vedere come è rilevante la presenza di imprese che 
sono azioniste di controllo di altre imprese creando grandi gruppi industriali. 
Il numero di società quotate in questi Paesi è limitato, infatti non tutte le grandi imprese 
hanno deciso di quotarsi, di conseguenza la concentrazione azionaria è maggiore rispetto 
alle grandi imprese Anglosassoni. 
Inoltre si ha quasi sempre la presenza di azionisti di controllo che hanno la volontà di 
controllare l’impresa; questi fatti riducono pesantemente la possibilità che si creino 
situazioni di separazione tra la proprietà ed il controllo che caratterizza invece i Paesi 
Anglosassoni. 
La separazione tra la proprietà ed il controllo in questo sistema capitalistico si viene a 
creare in quanto le società tendono ad essere controllate dall’azionista di maggioranza 
mentre gli azionisti di minoranza, di solito, sono proprietari che non hanno nessuna 
possibilità di poter controllare l’azienda. 
L’altro tema importante da affrontare è il rapporto banca-impresa, soprattutto nel 
sistema Tedesco; infatti in molti casi le grandi aziende sono partecipate da grandi gruppi 
bancari (i principali sono Deutsche Bank, Dresdner Bank e Commerzbank) che hanno 
partecipazioni azionarie rilevanti e che forniscono tutti i tipi di servizi finanziari 
all’impresa partecipata. 
Questo sicuramente crea conflitti di interessi tra il ruolo di finanziatore e quello di 
azionista, ma secondo i sostenitori della banca universale le grandi banche tedesche sono 
azionisti attivi che si pongono l’obbiettivo di migliorare le performance aziendali nel 
medio-lungo periodo tramite un percorso di crescita e di sviluppo dell’impresa.17 
Nel sistema economico in questione (Tedesco) il modello di corporate governance più 
in uso è senza dubbio il modello Dualistico, questo modello detto anche “two-tier 




                                                          




L’Assemblea degli azionisti nomina il Consiglio di Sorveglianza, i cui poteri principali 
sono: 
 Procedere alla nomina ed alla revoca dei membri del Consiglio di Gestione. 
 Determinare i compensi dei membri del Consiglio di Gestione. 
 Controllare l’operato del Consiglio di Gestione. 
 Approvare il Bilancio d’esercizio e/o il Bilancio consolidato. 
Il Consiglio di Sorveglianza, quindi, nomina a sua volta il Consiglio di Gestione che ha 
l’esclusiva responsabilità della gestione e della direzione dell’impresa. 
Nelle imprese Tedesche di dimensioni rilevanti inoltre è previsto dalla legge il diritto 
per i dipendenti di eleggere un significativo numero di propri rappresentanti all’interno 
del Consiglio di Sorveglianza dell’impresa (un terzo per aziende da 500 a 2000 
dipendenti e la metà per aziende sopra i 2000 dipendenti). 
In Giappone, invece, si hanno per lo più modelli di governance monistici, dove i 
Consigli di Amministrazione sono composti in media da più di 30 persone per lo più 
manager interni all’azienda con scarsa presenza di amministratori indipendenti. 
Nei sistemi economici in questione, come già detto, il ricorso alla quotazione nella Borsa 
Nazionale è limitato e pertanto è consuetudine per le aziende finanziarsi il più possibile 
tramite l’autofinanziamento e per il resto tramite capitale di debito, visto anche il 
rapporto privilegiato che lega le grandi imprese alle grandi banche d’affari. 
Si nota anche la ridotta presenza di investitori istituzionali nel capitale delle imprese 












1.3.3 Modello Latino 
 
 
Il modello capitalistico Latino viene accostato dagli studiosi della materia a Paesi quali 
Italia, Spagna, Belgio, Portogallo, Francia e Grecia; quindi tutti i Paesi dell’Europa 
meridionale più il Belgio. 
Questo modello anche se con alcune differenze sostanziali è simile al modello Tedesco-
Giapponese mentre è molto lontano dal sistema economico Anglosassone. 
Tale modello si caratterizza per la forte presenza di un’azionista di controllo, per legami 
stretti tra le imprese e per uno scarso ruolo del mercato dei capitali. 
Per quanto riguarda la struttura azionaria, si ha una forte concentrazione proprietaria 
dove l’azionista di maggioranza possiede quasi sempre la maggioranza assoluta del 
capitale dell’impresa ed addirittura molte volte detiene la totalità del capitale. 
I principali azionisti di solito sono famiglie imprenditoriali che detengono direttamente 
o indirettamente il controllo delle loro imprese o dei loro gruppi industriali tramite 
holding finanziare che detengono il controllo di tutte le società operative. 
Infatti i grandi gruppi industriali hanno una struttura piramidale con una holding 
finanziaria che controlla tutte le altre società, ai livelli più alti della piramide troviamo 
le società finanziarie o caposettore mentre ai livelli più bassi della piramide troviamo le 
società operative; un classico esempio è il gruppo industriale che faceva capo alla 
famiglia Tronchetti Provera.18 
In sintesi quindi, l’azionista di controllo detiene il controllo assoluto sull’impresa 
nominando anche i membri del Consiglio di Amministrazione, che di solito nelle 
imprese non quotate sono i membri stessa della famiglia che detiene il controllo 
sull’impresa. 
In questo sistema economico è raro trovare delle public company e quindi è anche raro 
che si creino situazioni di separazione della proprietà dal controllo tipiche delle imprese 
anglosassoni di grandi dimensioni. 
                                                          
18 Si veda “Corporate Governance” A. Zattoni, EGEA, Milano 2015; si veda inoltre “Telecom Italia: The origins 
and the evolution until Spring 2007” G. Airoldi, SDA Bocconi, 2009. 
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Qui di seguito è inserita una tabella con la percentuale di capitale di rischio posseduta 
da ogni classe di azionisti in Francia nel 2000 (Paese che ha un sistema capitalistico 
Latino). 
 
AZIONISTI % DI CAPITALE 
Imprese 58% 
Famiglie 19,4% 
Azionisti stranieri 11,2% 
Banche 4% 
Stato 3,4% 
Investitori istituzionali 2% 
Assicurazioni e fondi pensione 1,9% 
Tabella 1.3.3 Percentuale di capitale di rischio posseduta da ogni classe di soci, anno 2000.19 
 
Vediamo come rispetto al sistema Anglosassone le famiglie, cioè i piccoli investitori, 
siano molto meno presenti all’interno del capitale delle imprese. 
Mentre per la maggioranza delle imprese queste fanno capo ad altre imprese, quindi ad 
un gruppo industriale che di solito fa capo ad una famiglia imprenditoriale. 
Da considerare anche che lo Stato mantiene una presenza diretta nell’economia 
attraverso il controllo di alcuni grandi gruppi industriali che operano in settori strategici 
come il settore energetico, le acque, i trasporti, etc. 
Le imprese presenti nel sistema economico in considerazione, per i motivi sopra 
elencati, hanno dei Consigli di Amministrazione che sono quasi sempre espressione 
dell’azionista di controllo e di conseguenza si crea il rischio che il Consiglio operi nel 
solo interesse di quest’ultimo, a danno degli azionisti di minoranza. 
Nelle imprese non quotate sui mercati finanziari addirittura il Consiglio di 
Amministrazione è di solito composto da membri della famiglia proprietaria, da 
manager interni all’azienda e da professionisti di fiducia dell’imprenditore. 
                                                          




Il mercato dei capitali ha un ruolo molto marginale in questo sistema economico in 
quanto soltanto un numero limitato di imprese è quotato in Borsa, e le principali cause 
sono: 
 Mercato finanziario inefficiente. 
 Bassa tutela degli investitori. 
 Scarsa presenza di investitori istituzionali e fondi pensione. 
 Volontà degli imprenditori di non aprire il capitale a investitori esterni alla 
famiglia imprenditoriale. 
Le aziende si finanziano prevalentemente tramite capitale di debito creando quindi 
relazioni collaborative e di lungo periodo con le grandi banche. 
Andando più nello specifico sul sistema economico Italiano vediamo che c’è una 
fortissima presenza di microimprese ed imprese di piccole dimensioni, infatti solo il 
13% delle imprese Italiane ha la forma giuridica di società di capitali ed anche tra le 
società di capitali c’è una forte presenza di piccole-medie imprese. 
Le imprese di dimensioni elevate sono relativamente poche e sono organizzate in grandi 
gruppi piramidali con la presenza di un’azionista di controllo20. 
La tipologia di impresa più diffusa è la piccola-media impresa a conduzione famigliare 
dove c’è una forte sovrapposizione tra impresa e famiglia che oltre ad essere proprietaria 
gestisce direttamente l’impresa. 
L’obbiettivo della massimizzazione del valore azionario, in queste imprese, viene 
sostituito dalla ricerca della massimizzazione dei benefici della famiglia perseguendo 








                                                          
20 “Corporate Governance” A. Zattoni, 2015, EGEA, Milano. 
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1.4 Corporate Governance in Italia 
 
 
Dopo aver analizzato i principali sistemi capitalistici, andiamo a concentrarci sul sistema 
economico Italiano e sui vari aspetti della corporate governance in Italia. 
Il sistema economico Italiano è formato in prevalenza da una miriade di piccole e medie 
imprese a conduzione famigliare, molte delle quali in forma di società di persone con 
una forte cultura imprenditoriale al loro interno ed una scarsissima propensione alla 
crescita. 
Le imprese Italiane si caratterizzano per una forte concentrazione della proprietà nelle 
mani di un unico azionista o di una famiglia imprenditoriale e si ha una scarsa 
importanza del mercato dei capitali, in quanto sono poche le aziende quotate e la 
maggior parte delle imprese tende a finanziarsi tramite capitale di debito. 
Il sistema di corporate governance più diffuso è il sistema tradizionale in cui 
l’Assemblea dei Soci nomina direttamente il Consiglio di Amministrazione ed il 
Collegio Sindacale. 
L’ordinamento Italiano permette anche, a seguito di scelta statutaria, l’utilizzo del 
sistema monistico e di quello dualistico ma attualmente sono veramente pochissime le 
aziende che utilizzano un sistema di corporate governance diverso da quello 
tradizionale21. 
Possiamo analizzare l’organizzazione della governance delle società italiane passando 
per quattro punti principali: 
1. Assetto Proprietario. 
2. Organo Amministrativo, cioè il Consiglio di Amministrazione compresi i 
Comitati che possono essere costituiti al suo interno. 
3. Organo/i di controllo. 




                                                          
21 Rapporto 2015 sulla corporate governance delle società quotate Italiane, CONSOB. 
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I principali assetti proprietari che possiamo trovare sono: 
 Impresa con un solo proprietario o con più soci non quotata; Di solito sono 
imprese famigliari in cui i proprietari, cioè i membri della famiglia, sono presenti 
nel Consiglio di Amministrazione e gestiscono in prima persona l’azienda. 
In questo tipo di aziende senza un’adeguata governance possono nascere 
problematiche anche molto serie in sede di passaggio generazionale oppure 
possono nascere conflitti di interessi tra famigliari impegnati nel business e 
famigliari non impegnati nel business. 
Proprio in queste aziende dove spesso manca managerialità un Consiglio di 
Amministrazione di spessore può portare grandi vantaggi ed anche l’introduzione 
di Amministratori Indipendenti può essere molto utile22. 
Infatti questi ultimi possono migliorare la qualità del processo decisionale, 
migliorare le competenze, limitare la presenza di famigliari nel Consiglio di 
Amministrazione, limitare i conflitti tra famigliari impegnati nel business e 
famigliari non impegnati nel business ed accrescere il grado di legittimità verso 
gli stakeholder esterni all’azienda. 
Questo tipo di società sono molto comuni nel nostro Paese tanto che la grande 
maggioranza delle imprese non quotate hanno queste caratteristiche. 
 Impresa quotata con un’azionista di controllo o di riferimento; Si ha la presenza 
di un’azionista che detiene il controllo dell’impresa o ne esercita il controllo di 
fatto. Questo è il classico caso di molte società quotate italiane, ed in questi casi 
si creano grossi problemi di conflitti di interessi tra azionista di maggioranza ed 
azionisti di minoranza. 
 Public company; Si ha un azionariato diffuso con la netta e sostanziale 
separazione dei ruoli tra chi detiene la proprietà e chi governa l’azienda, con il 
potere totalmente nelle mani del management. Queste società rispondono di 
solito alle best practice internazionali con un adeguato sistema di governance e 
di controllo interno (sono poche le aziende di questo tipo presenti in Italia). 
                                                          




1.4.1 Società quotate 
 
 
In Italia si ha una grande differenza tra la governance delle società quotate e quella delle 
società non quotate, quindi nei due paragrafi successivi andremo ad analizzare nello 
specifico le varie caratteristiche delle società quotate e di quelle non quotate.  
Il sistema di governance utilizzato dal 97,5% delle società quotate è il sistema 
tradizionale (formato da un organo di controllo, Collegio Sindacale, ed un organo 
amministrativo, Consiglio di Amministrazione) infatti soltanto 6 società su 238 
utilizzano un sistema di governance diverso da quello tradizionale23. 
Per quanto riguarda l’assetto proprietario delle società quotate si ha quasi sempre 
un’azionista che riesce ad averne il controllo con la maggioranza assoluta o con una 
maggioranza relativa, quindi anche le aziende quotate si connotano per una forte 
concentrazione proprietaria. 




 Tabella 1.4.1 Relativa agli assetti proprietari delle società quotate sulla Borsa di Milano.24 
                                                          
23 Rapporto 2015 sulla corporate governance delle società quotate Italiane, CONSOB. 
24 Rapporto 2015 sulla corporate governance delle società quotate Italiane, CONSOB. 
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Le principali “public company” che troviamo in Italia sono prevalentemente società 
finanziarie, banche ed assicurazioni mentre le società industriali e di servizi risultano 
molto concentrate. 
I principali azionisti, anche nelle società quotate, risultano essere per la maggioranza dei 
casi famiglie imprenditoriali, infatti il 61% delle aziende quotate sono controllate da 
famiglie. La seconda classe di azionisti dopo le famiglie è lo Stato che controlla l’8% 
delle società quotate (ma si tratta di aziende di grandi dimensioni).25 
Ogni tipologia di azionista ha obbiettivi, orizzonti temporali e attese di remunerazione 
diverse, ed è l’attore principale delle scelte che sovraintendono alla costituzione dei 
meccanismi di corporate governance. 
Altre caratteristiche relative agli assetti proprietari delle società quotate Italiane sono: 
 Ampia diffusione di gruppi piramidali con più società appartenenti al gruppo 
quotate in Borsa, infatti il 62% della capitalizzazione di mercato appartiene a 
società che fanno parte di gruppi piramidali. 
 Ricorso ad azioni senza diritto di voto, che danno la possibilità a chi controlla la 
società di reperire capitali a titolo di capitale di rischio senza rischiare di perdere 
il controllo sull’azienda. 
Tutte queste operazioni, molto frequenti nelle società quotate italiane, permettono a chi 
ha il controllo del gruppo di limitare al minimo il rischio di perdere il controllo 
dell’azienda tramite scalate ostili, che infatti sono molto rare. 
Inoltre permettono anche alla società che è al vertice del gruppo di controllare, tramite 
la leva azionaria, il più grande capitale possibile con il minor capitale disponibile26. 
                                                          
25 Rapporto 2015 sulla corporate governance delle società quotate Italiane, CONSOB. 
26 La leva azionaria è data dal rapporto tra la quota azionaria (di capitale sociale) detenuta da una società 
capogruppo nei confronti delle società operative (controllate) alla base della "piramide" delle partecipazioni 
societarie (al vertice della piramide si trova la capogruppo) e il possesso integrato. Questo indice, che fornisce 
sostanzialmente il capitale controllato per unità di capitale investito, misura perciò quante volte si moltiplica il 
possesso integrato della capogruppo all'interno della catena delle partecipazioni azionarie. Ovviamente la leva 
azionaria cresce all'allungarsi della catena che si snoda a partire dalla capogruppo sin fino alla base della 
piramide delle controllate. 
La leva azionaria è dunque rappresentabile come il rapporto tra il ROE della capogruppo ed il ROE del gruppo 
sottostante (partecipato tramite quote azionarie) ed esprime, in termini percentuali, la capacità della 
capogruppo di poter usufruire a suo vantaggio del capitale delle controllate. 
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Le caratteristiche degli assetti proprietari fanno sì che i soci di maggioranza abbiano un 
forte potere sul management aziendale, in quanto avendo il controllo sulle società 
possono avere un Consiglio di Amministrazione totalmente, o quasi, nominato da loro 
e questo crea notevoli problemi di conflitti di interesse tra azionisti di minoranza e 
azionisti di maggioranza. 
Di solito all’interno dei Consigli di Amministrazione sono presenti con ruoli di primo 
piano gli azionisti di maggioranza o persone a loro molto vicine, questo fa sì che questi 
possano utilizzare l’azienda per avere benefici e vantaggi personali ai danni degli 
azionisti di minoranza. 
Infatti gli interessi delle due classi di azionisti si differenziano: 
 Azionista di maggioranza, è interessato al controllo dell’azienda e può preferire 
benefici personali ai dividendi. 
 Azionisti di minoranza, sono interessati principalmente ai dividendi ed 
all’aumento di valore del titolo. 
Si crea quindi una situazione in cui si ha una netta separazione tra la proprietà, cioè tutti 
gli azionisti indistintamente se siano di minoranza o di maggioranza, ed il controllo, che 
è riservato ai soli azionisti di maggioranza. 
Per questo senza un adeguato controllo sull’operato del management gli azionisti di 
maggioranza possono sfruttare il loro potere per avere benefici, a danno quindi degli 
azionisti di minoranza. 
Andiamo adesso a parlare dell’Organo Amministrativo, cioè il Consiglio di 
Amministrazione. 
Quest’ Organo ha il potere ed il dovere di gestire l’impresa ed il diritto di compiere tutte 
le operazioni necessarie per l’attuazione dell’oggetto sociale. Il Consiglio ha una triplice 
funzione: 
 Strategica; indirizzare e contribuire attivamente al processo di formulazione del 
pensiero strategico, definire le linee guida che l’impresa deve seguire ed 
indirizzare l’operato dell’Amministratore Delegato. 
 Controllo; monitorare l’attività del management prevenendo eventuali azioni che 
potrebbero andare ad impattare negativamente sul valore della società 
nell’interesse di tutti gli stakeholder dell’impresa. 
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 Relazionale; deve essere impegnato nel creare e gestire relazioni con l’ambiente 
esterno incrementando la reputazione aziendale tramite anche la nomina 
all’interno del Consiglio di personalità di spicco o manager di aziende con cui si 
vuole creare una relazione positiva. 
Per limitare i problemi legati al conflitto di interesse tra azionisti di minoranza ed 
azionisti di maggioranza è richiesto dal Codice di Autodisciplina che il Consiglio sia 
composto da una giusta quantità di Consiglieri esecutivi e indipendenti, che ci sia 
separazione dei ruoli tra Presidente del Consiglio di Amministrazione e Amministratore 
Delegato (CEO), e qualora questa non ci fosse sia inserito un Lead Independent Director 
nominato tra gli Amministratori Indipendenti. 
Inoltre prevede che vengano costituiti all’interno del Consiglio almeno 3 Comitati: 
Comitato Controllo e Rischi, Comitato Nomine e Comitato per la Remunerazione.27 
Possiamo classificare gli Amministratori come: 
 Amministratori Esecutivi, hanno un ruolo attivo all’interno dell’azienda e 
possono apportare preziose informazioni in fase di discussione Consiliare, 
sicuramente fa parte di questi l’Amministratore Delegato che ha le più ampie 
deleghe per la gestione dell’impresa. 
 Amministratori Non Esecutivi, possono essere consulenti di fiducia della 
proprietà o membri della famiglia proprietaria, possono apportare le loro 
competenze ed esperienze offrendo visioni diverse al Consiglio. 
 Amministratori Indipendenti, dovrebbero svolgere una sorta di funzione di 
controllo all’interno del Consiglio come garanti per gli azionisti di minoranza. 
Proprio gli Amministratori Indipendenti hanno un ruolo fondamentale nella governance 
delle aziende quotate italiane in quanto dovrebbero ridurre le asimmetrie informative tra 
azionisti di minoranza ed azionisti di maggioranza tramite la divulgazione di notizie, il 
contrasto alla manipolazione di utili e la riduzione di frodi finanziarie. 
 
 
                                                          
27 Vedere “Codice di Autodisciplina”, CONSOB, ultima versione 2015. 
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Ma l’operato di questi Amministratori per poter essere ottimale deve passare attraverso 
tre passaggi: 
 Gli Amministratori devono essere realmente indipendenti, quindi nominati dalle 
minoranze. 
 Devono ricevere dagli amministratori esecutivi tutte le informazioni necessarie 
allo svolgimento del proprio incarico. 
 Devono essere dotati di elevate competenze e professionalità. 
Attualmente, per legge, almeno un Amministratore deve essere nominato dalle 
minoranze ma in molte aziende quotate le minoranze non presentano alcuna lista per 
l’elezione degli Amministratori e così anche gli Amministratori Indipendenti sono 
nominati dagli azionisti di maggioranza. In questo caso non c’è nessuna garanzia di 
indipendenza, ed anzi è probabile che questi Amministratori assecondino la proprietà ed 
il CEO senza svolgere alcun ruolo di controllo. 
Il problema degli Amministratori Indipendenti che in realtà non lo sono è molto attuale 
in Italia, infatti risulta che soltanto il 5% degli amministratori siano stati nominati dalle 
minoranze e soltanto un’azienda su tre ha nel suo Consiglio Amministratori di 
minoranza (e parliamo soltanto delle società quotate).28  
Alcuni studi hanno mostrato che dove troviamo tra gli azionisti di minoranza degli 
investitori istituzionali si ha una maggiore protezione per le minoranze in quanto gli 
istituzionali, di solito, partecipano attivamente all’elezione dei membri del Consiglio di 
Amministrazione eleggendo Amministratori di minoranza29. 
Mentre dove non si ha la presenza di istituzionali è facile che nessun’altro azionista di 
minoranza decida di partecipare attivamente alla governance. 
Dobbiamo anche dire che è difficile trovare investitori istituzionali dove il capitale è 
estremamente concentrato nelle mani di un unico soggetto, con un CEO forte ed una 
scarsa presenza di Amministratori Indipendenti in quanto gli investitori istituzionali 
preferiscono investire in società più trasparenti con una governance adeguata alle best 
practice internazionali. 
                                                          
28 Fonte: Corporate Governance in Italian Listed Companies; D’Onza, Greco e Ferramosca, 2014. 
29 Fonte: Corporate Governance in Italian Listed Companies; D’Onza, Greco e Ferramosca, 2014. 
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Per quanto riguarda i Comitati interni al Consiglio alcuni studi hanno concluso che la 
presenza di Amministratori di minoranza fa sì che la frequenza delle riunioni di questi 
Comitati e la loro significatività sia maggiore rispetto a società dove gli Amministratori 
Indipendenti sono nominati dalla maggioranza30. 
Vediamo ora l’organo di controllo, cioè il Collegio Sindacale. 
Il Collegio Sindacale ha il compito di: 
 Vigilare sull’osservanza delle legge e dello Statuto. 
 Vigilare sul rispetto dei principi di corretta amministrazione. 
 Vigilare sull’adeguatezza dell’assetto organizzativo, amministrativo, e contabile 
adottato dalla società e sul suo concreto funzionamento. 
 Vigilare sull’osservanza delle best practice in tema di corporate governance. 
I membri del Collegio Sindacale devono inoltre partecipare alle riunioni del Consiglio 
di Amministrazione al fine di svolgere con efficacia ed efficienza il loro ruolo, ed 
operano in autonomia ed indipendenza nell’interesse unico della società. 
Nelle società quotate il sistema di controllo interno non si limita al Collegio Sindacale 
ma è anche obbligatoria la nomina di un Dirigente preposto alla redazione dei documenti 
contabili societari (D.lgs 262/2005), la creazione di un Organismo di vigilanza (D.lgs 
231/2001) e l’istituzione della funzione di Internal Auditing che risponde del suo 
operato direttamente al Consiglio di Amministrazione ed ha la funzione di aiutare il 
management ad assicurare un’efficacie ed efficiente sistema di governance, garantire un 
accurato financial reporting ed attivare un efficace sistema di prevenzione e controllo 
delle frodi. 
Inoltre per le società di capitali, anche non quotate, è richiesta la figura di un revisore, o 
di una società di revisione, che si occupi della revisione contabile della società. Il 
revisore è nominato direttamente dall’Assemblea dei Soci su indicazione motivata del 
Collegio Sindacale. 
Infine analizziamo il Top Management Team che ricopre un ruolo di grande importanza 
all’interno dell’impresa in quanto le sue decisioni influenzano la gestione aziendale ed 
i risultati ad essa connessi. 
                                                          
30 Fonte: Corporate Governance in Italian Listed Companies; D’Onza, Greco e Ferramosca, 2014. 
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Il Top Management Team può essere approssimato a: CEO, membri esecutivi del 
Consiglio di Amministrazione, Direttore Generale, Responsabili di funzione e 
Responsabili di divisione. 
È responsabilità del Top Management tradurre in azioni le linee di indirizzo strategico 
date dal Consiglio di Amministrazione, gestire le operazioni interne ed individuare e 



























1.4.2 Società non quotate 
 
 
La grande maggioranza delle aziende non quotate in Italia sono di piccole dimensioni 
e di solito sono società di persone. Moltissime sono anche le società di capitali non 
quotate e la totalità (o quasi) di queste adotta un sistema di governance tradizionale. 
L’assetto proprietario di queste imprese di solito è costituito da un unico socio o più 
soci facenti parte della stessa famiglia, infatti le imprese famigliari sono la tipologia di 
imprese più comuni in Italia31. 
Si tratta di società in cui l’imprenditore, o la famiglia imprenditoriale, occupa 
importanti posizioni di vertice e spesso ogni tipo di decisione di un certo livello deve 
essere avvallata dalla proprietà. 
Quindi molte volte non esiste una reale distinzione tra proprietà e management e 
spesso i Consigli di Amministrazione avvengono soltanto “sulla carta” per ratificare 
decisioni già prese in precedenza dall’Amministratore Delegato, che è quasi sempre un 
membro della famiglia proprietaria. 
Nelle società non quotate infatti i Consigli di Amministrazione sono soliti essere 
composti da membri della famiglia proprietaria, da manager interni all’azienda e da 
consulenti di fiducia dell’imprenditore senza la presenza di alcun membro indipendente, 
questo al contrario delle aziende quotate non crea alcun conflitto di interesse in quanto 
il capitale è interamente posseduto dalla famiglia che controlla l’azienda. 
In queste tipologie di imprese di solito non esistono altri organi di controllo fatta 
esclusione per il Collegio Sindacale, questo perché le aziende non quotate non devono 
rispondere alle fortissime esigenze di trasparenza a cui sono sottoposte le società 
quotate. 
Inoltre come già accennato, il Top Management è spesso guidato e composto da membri 
della famiglia proprietaria. 
Facendo riferimento alle imprese famigliari, che sono una fetta fondamentale del nostro 
sistema economico, è importante ricordare che in queste imprese molte volte la gestione 
                                                          
31 Fonte AIdAF; “Family Business: circa 784mila imprese familiari, pari a oltre l’85% del totale delle aziende con 
un peso in termini di occupazione del 70%, in Italia”. 
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delle relazioni famigliari è più importante della gestione del business e spesso si creano 
compromessi nella gestione del business per non creare tensioni all’interno della 
famiglia imprenditoriale32. 
Tuttavia non tutte le imprese famigliari hanno le stesse caratteristiche e molti cultori 
della materia hanno classificato le imprese famigliari con modalità e forme diverse. 
In questo elaborato è stata inserita la classificazione elaborata dal Prof. Corbetta:33  
 Imprese famigliari domestiche; hanno una struttura proprietaria composta da un 
unico socio o da pochi soci della stessa famiglia legati da relazioni famigliari 
forti, il Consiglio di Amministrazione e gli organi di direzione sono formati 
unicamente da membri interni alla famiglia. 
 Imprese famigliari tradizionali; hanno una struttura proprietaria composta da un 
unico socio o da pochi soci della stessa famiglia legati da relazioni famigliari 
forti, un Consiglio composto da membri interni alla famiglia ed un management 
aperto a manager esterni alla famiglia. 
 Imprese famigliari allargate; hanno una struttura proprietaria allargata con molti 
soci facenti parte della famiglia imprenditoriale e legati da rapporti famigliari 
deboli. Il Consiglio e gli organi di direzione sono aperti a persone esterne alla 
famiglia. 
 Imprese famigliari aperte; in cui il capitale sociale può essere anche aperto a 
membri esterni alla famiglia, con il Consiglio e gli organi di direzione composti 
in prevalenza da soggetti esterni alla famiglia. 
Le prime due tipologie di imprese famigliari si dicono imprese famigliari in senso stretto 
mentre le altre due si dicono imprese famigliari allargate.  
In linea generale quando le dimensioni delle imprese si ampliano e quando vengono 
inseriti membri esterni alla famiglia nel management il circuito cognitivo si basa in 
maniera minore sulla famiglia proprietaria, ma questa “regola” non è sempre vera, infatti 
questo può dipendere anche dalla volontà della famiglia proprietaria di mantenere il 
                                                          
32 Vedere “Aziende famigliari e longevità economica” di L. Del Bene, N. Lattanzi e G. Liberatore, IPSOA, 2013. 
33 Classificazione fatta dal Professore Guido Corbetta in “Le imprese famigliari. Caratteri originali, varietà e 
condizioni di sviluppo”. Di Guido Corbetta, EGEA, Milano, 1995. 
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controllo sulle decisioni più importanti in azienda e dal grado di consanguineità dei 
proprietari. 
Proprio su quest’ultimo punto è possibile soffermarci per chiarire alcune dinamiche 
presenti in questo tipo di aziende. 
Con l’aumentare delle generazioni che passano al comando dell’azienda è inevitabile 
che ci sia un ampliamento del numero dei proprietari di pacchetti azionari dell’azienda 
(deriva generazionale) e che vengano ad essere sempre meno stretti i rapporti famigliari 
tra i soci (raffreddamento dei soci). 
Queste problematiche portano a notevoli difficoltà nella gestione del business e nella 
governance dell’impresa, e se non vengono adeguatamente affrontate possono portare 
al declino dell’attività economica. 
Dopo aver fatto un’introduzione sulla corporate governance e sui principali modelli di 
capitalismo, chiusa con un’attenta analisi delle caratteristiche che ritroviamo nella 
governance delle società italiane, nei prossimi capitoli entreremo con decisione 
sull’argomento centrale del nostro elaborato, cioè la governance delle più importanti 
società che operano nel settore Tissue partendo da una breve introduzione del settore e 





















In questo capitolo è inserita una breve disamina del settore di riferimento delle aziende 
analizzate in questo elaborato, cioè il settore del Tissue. 
Con il termine Tissue si intendono tutti quei prodotti di carta monouso destinati all’uso 
igienico e sanitario sia nelle case private sia nei luoghi pubblici, parlando dunque di 
prodotti in Tissue si fa riferimento a: carta igienica, rotoli da cucina, fazzoletti, 
tovaglioli, lenzuolini medici, rotoli industriali, veline facciali ed altri di minore 
importanza34. 
Le caratteristiche principali di un prodotto Tissue sono: igiene, assorbenza, resistenza, 
sofficità e praticità.35 
Il settore viene diviso in segmenti di mercato a seconda del “luogo” in cui viene 
utilizzato il prodotto, se il prodotto è destinato all’utilizzo nelle case private tramite la 
vendita attraverso la grande distribuzione si parla di “Consumer” mentre se il prodotto 
è destinato all’utilizzo in luoghi pubblici tramite la vendita ad altre imprese e 
organizzazioni si parla di “Away from Home”, che infatti in inglese vuol dire “lontano 
da casa”. 
Il segmento “Away from Home” è un mercato business-to-business dove i clienti sono 
imprese e non singoli consumatori o famiglie, quindi è di fatto un mercato inter 
organizzativo dove acquirenti e rivenditori sono entrambi organizzazioni. 
I settori a cui fa riferimento il segmento “Away from Home” sono: Ho.Re.Ca (si intende 
il settore dell’industria alberghiera, ristorazione, bar e catering), Office, Industria, Sanità 
pubblica e privata, Intrattenimento ed Estetica. 
Oltre a questi due segmenti di mercato troviamo altri due segmenti, uno è quello del 
“Private Label” e l’altro è quello delle “Bobine”. 
                                                          
34 www.mastercartalucca.it 
35 Fonte: www.europeantissue.com 
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Per quanto riguarda il primo si tratta di produzione con marchio di imprese terze, di 
solito con il marchio della grande distribuzione organizzata. 
Mentre per quanto riguarda il secondo si tratta della vendita del semilavorato, cioè della 
vendita delle bobine prodotte dalle cartiere alle cartotecniche che si occupano della 





























2.1 Produzione della carta Tissue 
 
 
Il ciclo produttivo dei prodotti in Tissue inizia con l’estrazione della cellulosa dagli 
alberi, prosegue con la produzione di grandi bobine di carta attraverso la lavorazione di 
miscele di cellulose e termina con la trasformazione delle bobine madri nei prodotti 
finiti.36 
Nelle fabbriche di cellulosa il legno viene prima scortecciato, poi sminuzzato in chips e 
trattato con raffinatori, con vapore e con liscivi. Quindi la cellulosa così prodotta viene 
“confezionata” in balle di fogli di circa 200 kg ciascuna ed inviata in cartiera per la 
successiva trasformazione in carta. 
Il ciclo produttivo avviene in due tipi di fabbriche, le cartiere e le cartotecniche, che 
svolgono fasi del processo produttivo ben diverse e separate tra loro; negli ultimi anni 
però abbiamo assistito all’integrazione tra cartiere e cartotecniche con la costituzione di 
grandi gruppi cartari integrati che producono e commercializzano carta Tissue. 
In cartiera le miscele di cellulosa vengono spappolate con acqua e sottoposte a processi 
di epurazione, pulizia e raffinazione prima di essere alimentate alla macchina continua 
per la produzione di carta. Nella macchina continua la carta si “forma” con il progressivo 
asciugamento che avviene per drenaggio naturale e per aspirazione, spremitura ed 
evaporazione fino ad ottenere bobine di carta. 
Le bobine costituiscono la materia prima delle cartotecniche dove si procede alla 
produzione ed al confezionamento dei prodotti finiti. 
All’interno delle cartotecniche le bobine madri prodotte in cartiera vengono svolte 
separando i veli, per procedere alle successive lavorazioni prima del riaccorpamento nel 
prodotto finito. 
La prima lavorazione è la stampa del velo esterno, dopo la fase di stampa i veli giungono 
alla goffratura. Con la goffratura si imprime alla carta una particolare “incisione” che 
conferisce al prodotto finito caratteristiche estetiche e funzionali quali assorbenza e 
sofficità. 




Dopo la goffratura i veli entrano nella ribobinatrice dove si procede all’avvolgimento, 
intorno all’anima di cartone prefabbricata, del previsto numero di strappi. 
L’operazione prevede l’incollaggio del primo servizio all’anima di cartone mediante 
l’applicazione sulla stessa di un filo di colla, la ribobinatura vera e propria e la chiusura 
del log formato mediante l’incollaggio con un filo di colla. I log prodotti vengono 
alimentati alla troncatrice per essere tagliati nei singoli rotoli che andranno poi a 
riempire le confezioni di prodotto finito; durante il taglio vengono automaticamente 
scartate le estremità del log che costituiscono un “sottoprodotto” del converting.37 
 
Figura 2.1.1 Ciclo di lavorazione in cartiera38. 
 
In cartiera avviene la produzione vera e propria della carta, sotto forma di bobine madri. 
 
 
Figura 2.1.2 Ciclo di lavorazione in cartotecnica.39 
 
La cartotecnica svolge due funzioni fondamentali, cioè trasforma il semilavorato in 




                                                          
37 Fonte: www.mastercartalucca.it 
38 Fonte: “Sofidel: 50 anni di crescita nel futuro” del gruppo di ricerca del Dipartimento di Economia & 
Management dell’Università di Pisa coordinato dal Prof. S. Bianchi Martini, Silvana Editore, 2016. 
39 Fonte: “Sofidel: 50 anni di crescita nel futuro” del gruppo di ricerca del Dipartimento di Economia & 
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2.2 Analisi del settore Tissue 
 
 
Il Tissue è un settore relativamente giovane, è nato e si è sviluppato seguendo di pari 
passo la crescita del benessere individuale e collettivo divenendo via via sempre più 
indispensabile ed insostituibile negli usi e nei costumi della società tanto che ormai i 
prodotti in Tissue sono diventati sinonimo di igiene e pulizia. 
Il mercato mondiale del Tissue è in costante crescita e sviluppa un fatturato annuo di 
circa 43,5 miliardi di Euro con una produzione di circa 21 milioni di tonnellate annue 
ed una crescita annua superiore al 3%, mentre il consumo medio pro-capite a livello 
globale è di 4,6 Kg.40 
Il mercato europeo invece sviluppa un fatturato di circa 10 miliardi di Euro con una 
produzione di circa 6 milioni di tonnellate annue ed una crescita a ritmi più contenuti 
pari a circa il 2% l’anno. 
Il mercato europeo ha però ampi margini di crescita in quanto nei Paesi più sviluppati 
dell’America del Nord il consumo di Tissue pro-capite è molto più alto rispetto a quello 
europeo e si pensa che con il progredire del benessere della società, anche in Europa si 
possa arrivare ai consumi pro-capite dei Paesi del Nord America41. 
In Italia vengono prodotte circa 1 milione e 200 mila tonnellate annue di carta Tissue 
(circa il 20% della produzione europea) di cui il 65% viene esportato, in quanto il 
prodotto italiano è molto richiesto all’estero per la sua qualità. 
Il 75% della produzione italiana, cioè 900'000 tonnellate annue, proviene dal distretto 
industriale di Lucca, il più importante al mondo per la produzione di Tissue e dove 
hanno sede tutte e tre le aziende italiane oggetto della nostra analisi. 
La produzione Lucchese equivale al 17% della produzione europea ed al 4% di quella 




                                                          
40 Fonte: La filiera del distretto cartario di Lucca, di G. Vitali, Franco Angeli, 2016. 
41Fonte: www.tissueworld.com 
42 Fonte: La filiera del distretto cartario di Lucca, di G. Vitali, Franco Angeli, 2016. 
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Andando nello specifico a studiare i singoli mercati territoriali vediamo: 
 Nord America, rappresenta il più importante mercato in termini di consumi 
complessivi, in crescita dell’1,5% annuo, ed in termini di consumi pro-capite (24 
Kg consumo pro-capite) ed è la seconda area in termini di capacità produttiva 
installata.43 
 Europa, rappresenta il terzo mercato in termini di consumi complessivi. 
All’interno dell’Europa troviamo delle differenze anche piuttosto marcate nel 
consumo pro-capite e nel ritmo di crescita del mercato stesso. Infatti nei Paesi 
dell’Europa occidentale il ritmo di crescita del mercato è basso perché i consumi 
sono già elevati, in alcuni Paesi Scandinavi si raggiungono addirittura i livelli di 
consumo presenti in Nord America, mentre in Europa orientale si registrano alti 
ritmi di crescita (7,5% annua) proprio perché i consumi sono ancora 
relativamente bassi, soprattutto nei Paesi dell’ex URSS, ed il margine di sviluppo 
è ancora notevole. 
 Cina, rappresenta il secondo mercato in termini di consumi complessivi e la 
prima area in termini di capacità produttiva installata. 
Invece i consumi pro-capite sono ancora molto bassi rispetto all’Europa 
Occidentale (15 Kg consumo pro-capite) e all’America del Nord anche se 
attualmente il mercato cinese è in crescita di circa il 10% l’anno. 
 Medio Oriente, attualmente è un mercato in forte crescita (9% l’anno) ma si ha 
ancora un consumo pro-capite molto basso (3,75 Kg). 
 America Latina, anche questo è un mercato in forte crescita con un consumo pro-
capite di 6,12 Kg. Inoltre negli ultimi anni sono stati fatti anche notevoli 
investimenti in capacità produttiva soprattutto in Brasile e Messico. 
 Africa, è un mercato ancora con consumi pro-capite quasi nulli ma con 
prospettive di crescita elevate. 
Nonostante la forte crescita dei mercati emergenti Europa e Nord America rimangono i 
principali mercati sia per consumi sia per qualità del prodotto finito ed è in questi due 
mercati che si ha la competizione più forte tra le imprese del settore44. 
                                                          
43 Fonte: www.perinijournal.it 
44 Fonte: La filiera del distretto cartario di Lucca, di G. Vitali, Franco Angeli, 2016. 
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Il Tissue è caratterizzato da alcuni grandi gruppi che operano a livello globale, o 
comunque intercontinentale, ed un numero più consistente di medie aziende con un 
raggio di azione più limitato. 
Negli ultimi 25 anni abbiamo assistito ad un processo di concentrazione guidato da 
alcuni grandi gruppi del settore e da alcuni operatori di medie dimensioni che hanno 




Tabella 2.2.1 Capacità produttiva delle prime 15 società produttrici di Tissue a livello mondiale, con indicazione 
della produzione per continente.45 
 
Come possiamo vedere dal precedente grafico SCA e Kimberly-Clark sono i principali 
produttori a livello mondiale, infatti da soli questi due colossi producono quasi il 20% 
del Tissue a livello globale. 
Al terzo posto troviamo Georgia-Pacific, che ha recentemente venduto la sua divisione 
Europa e si è concentrata soltanto sui Paesi del Nord America, così come Procter & 
Gamble che occupa attualmente la quinta posizione a livello Mondiale. 
Questi quattro grandi gruppi industriali sono gli operatori “storici” del settore che hanno 
guidato lo sviluppo del settore e che tutt’ora ne sono i maggiori player. 
                                                          
45 Fonte: www.paperindustryworld.com 
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Al quarto posto troviamo una società che opera esclusivamente in Asia, APP, e che è in 
fortissima crescita insieme al mercato del Tissue asiatico tanto da diventare uno dei 
maggiori player a livello mondiale; in forte sviluppo è anche Sofidel, società Italiana 
che però ha avuto un percorso di crescita diverso attraverso investimenti in Europa ed 
in Nord America. 
A seguire troviamo tutte le altre società; la seconda società italiana è al tredicesimo posto 
nella classifica globale ed è l’ICT (Industrie Cartarie Tronchetti) che produce 
esclusivamente in Europa. 
Dobbiamo considerare che dietro l’ascesa delle imprese produttrici asiatiche come APP, 
Hengan International ed altre c’è la forte crescita del mercato Tissue in Asia con tassi di 
crescita del 10% l’anno nell’ultimo decennio. 
Attualmente l’Asia rappresenta circa il 40% del mercato del Tissue globale ed è inferiore 
solo al Nord America, al terzo posto si posiziona il mercato Europeo.46 
Il forte sviluppo dei consumi di Tissue in Asia è dovuto al miglioramento delle 
condizioni di vita delle popolazioni che abitato in questo continente. 
Infatti il consumo di Tissue è maggiore nelle Regioni più sviluppate, dove l’igiene e la 
pulizia sono fondamentali per la società mentre nelle Regioni arretrate il consumo di 
Tissue è molto basso e questo avvalora la tesi che questo settore è figlio del progresso 
della società e che si sta sviluppando di pari passo con la crescita del benessere della 
società. 
Il consumo di carta Tissue è quindi indice del benessere, della civiltà e dell’igiene di un 
popolo.47  
In definitiva, possiamo certamente dire che siamo di fronte ad un mercato non ancora 
maturo dove i principali player sono gruppi che operano a livello globale ma allo stesso 
tempo è forte la presenza di imprese di medie dimensioni che operano a livello regionale. 
Andiamo adesso ad analizzare le leve competitive e le caratteristiche strategiche del 
settore. 
È importante chiarire subito che il settore del Tissue non segue i cicli economici, o 
meglio è meno esposto rispetto ad altri settori industriali all’andamento dell’economia 





e questa caratteristica se ben sfruttata e comunicata può essere un fattore di attrazione 
per gli investitori dei mercati finanziari.48 
I prodotti in Tissue sono commodity, per cui la competizione è molto alta ed aggressiva 
soprattutto sul prezzo di vendita che è l’elemento principale su cui si basa la 
competizione tra le imprese, anche se di notevole importanza in questi ultimi anni sta 
divenendo anche il brand e la qualità del prodotto specie nelle regioni in cui il consumo 
di Tissue è maggiore49. 
Dal lato dei costi possiamo dire che, essendo un settore in cui il prezzo di vendita è 
fondamentale, è molto importante riuscire a ridurre al minimo il costo del prodotto finito 
tramite impianti tecnologicamente avanzati e sfruttando le economie di scala (è molto 
importante la dimensione per riuscire a vincere la competizione su questo mercato). 
Quindi è fondamentale per le imprese avere sempre impianti alla frontiera 
dell’efficienza e tecnologicamente validi sia per avere prodotti di alta qualità sia per 
limare al massimo i costi del prodotto finito, inoltre essendo il Tissue un prodotto 
voluminoso è molto costoso da trasportare quindi sul costo del prodotto finito incide 
moltissimo il costo di trasporto ed in generale i costi logistici (10/12% del costo del 
prodotto finito).50 
Sempre dal lato dei costi è importante dire che una voce di primaria importanza nel 
conto economico delle aziende produttrici di Tissue è il costo dell’acqua e dell’energia, 
che in alcuni Paesi come l’Italia può arrivare addirittura al 30% del costo del prodotto 
finito. 
Infine il costo della materia prima, cioè la cellulosa, è la voce di costo principale per le 
aziende del Tissue. La cellulosa è una materia prima quotata, quindi il suo andamento 
porta ad una netta diminuzione o ad un netto aumento della redditività delle aziende del 
Tissue in base all’andamento del suo prezzo di Borsa. 
Anche la grande distribuzione gioca un ruolo importante in quanto ha una notevole forza 
contrattuale tale da riuscire ad imporre alle imprese produttrici forti sconti commerciali 
che portano ad una significativa diminuzione della redditività. 
                                                          
48 Fonte: La filiera del distretto cartario di Lucca, di G. Vitali, Franco Angeli, 2016. 
49 Fonte: La filiera del distretto cartario di Lucca, di G. Vitali, Franco Angeli, 2016. 
50 Fonte: La filiera del distretto cartario di Lucca, di G. Vitali, Franco Angeli, 2016. 
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Dando uno sguardo alle aziende del distretto Lucchese, analizzate in seguito, queste 
hanno dovuto per forza di cose adottare una strategia di internazionalizzazione, ed i 
motivi principali sono proprio51: 
 Il forte peso dei costi di trasporto che impone di andare a produrre vicino ai 
mercati di sbocco. 
 Il forte peso della Grande Distribuzione Organizzata che richiede un rifornimento 
quasi “just in time” in tutta Europa e non è più possibile servirla producendo solo 
in Italia. 
 L’elevata capacità produttiva installata in Italia, in eccesso rispetto alla domanda, 
ha favorito la ricerca di nuovi mercati da penetrare. 
 I bassi costi della manodopera e di altri fattori fondamentali come il costo di 
acqua ed energia nei Paesi dell’Europa dell’Est hanno spinto molte delle imprese 
Lucchesi ad andare ad installare capacità produttiva in loco. 
Concludendo l’analisi del settore Tissue è possibile vedere facilmente che, a parte i due 
colossi americani Georgia Pacific e Procter & Gamble che hanno disinvestito in Europa, 
tutti gli operatori del settore stanno cercando di crescere utilizzando una strategia 
finalizzata sia alla riduzione dei costi di produzione sia al miglioramento dei fattori di 
concorrenza “non price”.52 
La riduzione dei costi di produzione è fondamentale in un settore dove il prezzo di 
vendita è il principale elemento su cui si basa la competizione e questo è possibile 
tramite innovazioni di processo, come l’acquisto di impianti all’avanguardia che danno 
la possibilità di consumare meno energia e meno fibre di cellulosa, e tramite l’aumento 
delle dimensioni aziendali per sfruttare maggiormente le economie di scala. 
Il miglioramento dei fattori di concorrenza “non price” è legato all’aumento della qualità 
del prodotto finito, alle innovazioni di prodotto ed al rafforzamento dei brand di 
proprietà dell’azienda dato che la marginalità sui prodotti a brand è più alta rispetto alla 
marginalità sui Private Label.53 
                                                          
51 Fonte: La filiera del distretto cartario di Lucca, di G. Vitali, Franco Angeli, 2016. 
52 Fonte: La filiera del distretto cartario di Lucca, di G. Vitali, Franco Angeli, 2016. 
53 Fonte: La filiera del distretto cartario di Lucca, di G. Vitali, Franco Angeli, 2016. 
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Nello studio della governance delle principali società del settore sono state scelte tre tra 
le prime cinque al mondo per capacità produttiva: SCA, Kimberly Clark e Procter & 
Gamble. 
La scelta è ricaduta su queste tre società in quanto, insieme a Georgia-Pacific, sono 
storicamente ed attualmente le società più importanti del settore, inoltre le società scelte 
sono tutte quotate in Borsa, a differenza di Georgia-Pacific, e questo ha facilitato 


























3.1.1 Azienda in breve 
 
 
La Svenska Cellulosa Aktiebolaget, più conosciuta con l’acronimo SCA, è un’azienda 
leader a livello globale nell’igiene (personal care e Tissue) e nei prodotti forestali. 
Il gruppo svedese opera in più di 100 paesi in tutto il Mondo e conta circa 44000 
dipendenti con un fatturato a bilancio 2015 di circa 12,3 miliardi di euro54. 
La società, nata nel 1929, ha sede a Stoccolma ed è quotata alla borsa svedese, 
sull’indice NASDAQ OMX Stockholm. 
Il gruppo SCA nasce il 27 novembre 1929, per opera del finanziere svedese Ivan 
Kreuger, dalla fusione di una decina di aziende che producevano legname e cellulosa. 
A causa della crisi economica dei primi anni ’30 l’azienda entrò in crisi e venne acquisita 
dalla Handelsbanken, una delle più grandi banche del Nord Europa. 
Nonostante la crisi l’azienda riuscì ad aumentare la sua capacità produttiva di cellulosa 
e dopo la Seconda Guerra Mondiale si ebbe un nuovo boom dell’esportazione di 
legname e cellulosa soprattutto verso il Nord America, questo permise a SCA di 
migliorare la sua situazione e di quotarsi alla borsa di Stoccolma nel 1950. 
Nel 1961 l’azienda ha inaugurato la sua prima macchina per la produzione di carta dando 
così nuovo impulso allo sviluppo dell’azienda. 
Nel 1975 l’azienda ha fatto la sua prima importante acquisizione tramite l’acquisto della 
Molnlycke Healt Care, un’azienda leader a livello Europeo nella produzione di prodotti 
igienici e Tissue. 
L’azienda ha poi continuato a svilupparsi e ad aumentare le sue dimensioni tramite 
nuove acquisizioni sia in Europa che in altri continenti; inoltre lo sviluppo dei propri 




prodotti gli ha permesso di ottenere posizioni di leader o comunque di notevole 
importanza a livello globale. 
Tra le acquisizioni più importanti ci sono sicuramente l’acquisizione nel 1990 di 
Reedpack, una società di packaging e nel 1995 l’acquisto di PWA, altra società tedesca 
di Tissue e packaging. 
Con l’inizio del nuovo millennio SCA ha continuato con altre importanti acquisizioni 
nel settore del Tissue, tra cui sicuramente la più importante è stata l’acquisizione nel 
2007 della divisione Tissue Europa di Procter & Gamble per una cifra superiore ai 500 
milioni di euro55. 
Inoltre l’azienda ha anche fatto notevoli investimenti in America centrale e meridionale 
ed in Asia, con l’acquisto della maggioranza del capitale di Vinda56, mentre ha 
disinvestito nel settore packaging cedendo gran parte del business alla DS Smith e nel 
2012 ha acquisito anche la divisione Tissue Europa di una delle sue storiche rivali, cioè 
Georgia-Pacific57. 
Attualmente l’azienda è il più grande proprietario privato europeo di terreno boschivo 
ed una delle leader a livello globale di prodotti forestali, leader a livello mondiale nella 
produzione e vendita di prodotti in tissue ed una delle maggiori aziende a livello globale 
nel business del personal care. 
Come sopra scritto l’azienda opera in tre business: 
 Personal Care; si tratta di prodotti per l’incontinenza, pannolini per bambini, 
prodotti femminili, salviette umidificate, saponi, olio per bambini ed altro. 
In questo business l’azienda produce circa il 30% del suo fatturato. 
 Forest Products; si tratta di prodotti in legno, materiali per energie rinnovabili, 
carta per imballaggio, carta da stampa e cellulosa. Inoltre l’azienda è il più grande 
proprietario privato di terreno boschivo in Europa. 
In questo business l’azienda produce circa il 15% del suo fatturato. 
                                                          
55 www.perinijournal.it 
56 SCA è entrata nel capitale di Vinda, terza società in Cina nel settore Tissue, nel 2007 come azionista di 
minoranza e dopo alcuni anni di collaborazione con l’azienda Cinese SCA ne è diventata l’azionista di 




 Tissue; si tratta di tutti quei prodotti di carta monouso destinati all’uso igienico e 
sanitario sia nelle case private sia nei luoghi pubblici. In questo business 
l’azienda produce circa il 55% del suo fatturato e quindi possiamo dire che sia il 
business principale dell’azienda. 
SCA dall’inizio del 2016 ha deciso di riorganizzarsi in due divisioni: 
 La divisione igiene, dove è inserito il business del personal care e quello del 
Tissue. 
 La divisione forest products. 
Ad oggi l’azienda è in crescita, e questo è dovuto alla crescente consapevolezza che le 
persone hanno della relazione tra igiene e salute ma anche al progressivo 
invecchiamento della popolazione che ha fatto sì che ci sia una maggiore domanda di 
prodotti igiene dove SCA ha una posizione di leader a livello globale. 
Il gruppo è anche impegnato, soprattutto nei Paesi emergenti in via di sviluppo, a 
rompere i vari tabù legati all’utilizzo dei prodotti igiene ed insieme all’UNICEF sta 
cercando di sensibilizzare le popolazioni all’utilità di questi prodotti. 
Come ha scritto il Presidente e CEO di SCA nella lettera agli azionisti, relativa 
all’approvazione del bilancio integrato 2015, in questo momento l’azienda è impegnata 
a garantire che i propri prodotti rendano più facile la vita di tutti i giorni per milioni di 
persone in tutto il mondo.58 
La strategia dell’azienda nei mercati in cui opera è quella di perseguire alcuni punti 
fondamentali: 
 Efficienza, cercando continui miglioramenti operativi soprattutto a livello di 
logistica e relazione con i fornitori che portino costi sempre più bassi. 
 Innovazione, soprattutto per quanto riguarda il prodotto in modo da creare più 
valore per il consumatore e dare maggiore forza al brand. 
 Crescita redditizia, cercando di crescere nei mercati più redditizi e disinvestire 
nei mercati poco performanti. 
Oltre a creare valore per gli azionisti il gruppo è anche impegnato a creare valore per 
tutti gli stakeholder che ruotano intorno allo stesso, in particolar modo riconosce 
                                                          
58 Fonte: SCA annual report 2015. 
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l’importanza di avere dipendenti di alto spessore e con motivazioni particolarmente 
elevate e per questo cerca di offrire stimolanti opportunità di sviluppo professionale 
all’interno dell’azienda. 
Nel settore Tissue, che è quello che ci interessa più da vicino in questo elaborato, SCA 
è presente sia nel segmento Consumer che nell’Away from Home ed è la più grande 
società al mondo per capacità produttiva. 
Il fatturato di SCA nel tissue è proveniente per il 64% dal segmento Consumer e per il 
36% dal segmento Away from Home. 
Nel consumer SCA è la seconda al mondo per quota di mercato e la prima in Europa 
con una quota di mercato di circa il doppio sul primo competitor, inoltre l’azienda ha 
anche una forte posizione nei principali mercati emergenti come Russia, Colombia, 
Messico e Cina. 
Gli obbiettivi dell’azienda nel consumer sono: migliorare l’efficienza della supply chain 
in modo da poter limitare il costo del prodotto finito, rafforzare la leadership nei mercati 
in cui l’azienda opera e migliorare la percentuale di vendita a marchio proprio rispetto 
alla vendita con marchio del distributore (Private Label). 
Nel segmento dell’Away from Home l’azienda è prima al mondo per quota di mercato 
ed in Europa, come nel Consumer, non ha rivali che possano avvicinarsi alla sua 
posizione di leader; inoltre il gruppo ha una posizione di forza anche in Nord America 
e nei principali paesi emergenti. I principali obbiettivi dell’azienda in questo segmento 
di mercato sono: accelerare la crescita redditizia con il marchio usato a livello globale 
Tork e rafforzare la propria posizione di leadership. 
SCA è attualmente in forte crescita nel settore del Tissue e mostra questi risultati: 
FATTURATO 6'800'000'000 € 
REDDITO OPERATIVO 760'000'000 € 




Tabella 3.1.1.1 Dati relativi al settore Tissue di SCA convertiti in euro al 31/12/2015.59   
                                                          




Nel 2015 SCA ha avuto una crescita del fatturato nel Tissue del 13%, ma escludendo gli 
effetti dei tassi di cambio e le acquisizioni l’azienda avrebbe avuto una crescita del 5% 
(crescita organica) dovuta per il 3% all’aumento dei volumi di vendita e per il 2% 
all’aumento del divario tra prezzo di vendita unitario e costo di produzione unitario. 
L’obbiettivo dichiarato dall’azienda in questo settore è quello di arrivare a60: 
 ROI -> 15%. 
 Crescita organica annua -> tra il 3% ed il 4%. 
Quindi a fronte di una redditività operativa non ancora in linea con gli obbiettivi del 
gruppo si ha una crescita organica addirittura superiore agli obbiettivi definiti dalla 
direzione aziendale. 
Dal prossimo grafico possiamo vedere come è suddiviso il fatturato del settore Tissue 
per aree geografiche. 
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3.1.2 La Governance 
 
 
Il gruppo SCA adotta un sistema di corporate governance di tipo monistico, quindi con 
un Consiglio di Amministrazione al cui interno è presente un Comitato per il Controllo 
Interno composto da membri del Consiglio di Amministrazione. 
La scelta di questo sistema di corporate governance rispecchia in pieno il sistema 
capitalistico in cui l’azienda è nata, infatti possiamo far rientrare i Paesi Scandinavi nel 
sistema capitalistico Anglosassone in cui la maggior parte delle aziende utilizza un 
sistema di governance monistico. 
L’azienda applica senza alcuna deviazione il Codice di Autodisciplina Svedese, quindi 
in tema di governance segue le best practice redatte dalle autorità di vigilanza della 
Borsa Svedese62. 
Lo statuto di SCA prevede due tipologie di azioni, che hanno gli stessi diritti per quanto 
riguarda la partecipazione ai dividendi dell’azienda ma che hanno differenti diritti 
amministrativi, queste due tipologie di azioni sono: 
 Azioni di classe A, ad ogni azione è associato un voto. 
 Azioni di classe B, ad ogni azione è associato 1/10 di voto. 
Le azioni di classe B sono quotate sull’indice NASDAQ OMX Stockholm alla Borsa di 
Stoccolma mentre le azioni di classe A non sono quotate. 
L’assetto proprietario di SCA è così strutturato: 
Primi 10 azionisti di SCA 
Numero azioni 
di classe A 
Numero azioni 




AB Industrivärden 35.250.000 31.554.282 29,8 9,5 
Norges Bank Investment Management 8.066.000 31.425.905 8,7 5,6 
SHB Oktogonen Foundation 3.150.000                -       2,4 0,4 
Skandia 2.038.172 3.568.838 1,9 0,8 
Swedbank Robur Funds                -       17.238.724 1,3 2,4 
AMF Insurance and Funds                -       13.944.565 1,1 2,0 
SHB pensionskassa 1.303.000                -       1,0 0,2 
SCA's personalstiftelse 982.845 74.406 0,8 0,1 
Första AP-fonden                -       8.156.986 0,6 1,2 
Handelsbanken Fonder                -       7.786.516 0,6 1,1 
 Tabella 3.1.2.1 Principali azionisti di SCA al 31/12/2015.63 
                                                          
62 Fonte: Report 2015 SCA sulla corporate governance. 
63 Fonte: www.sca.com 
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Dalla precedente tabella possiamo vedere come non esiste un’azionista che abbia la 
maggioranza assoluta in Assemblea dei Soci, infatti il principale azionista che di fatto 
controlla a tutti gli effetti l’azienda è AB Industrivarden che possiede circa il 30% dei 
diritti di voto in Assemblea e quindi ha una maggioranza relativa. 
Questo rende l’azienda in questione scalabile tramite un’OPA ostile. 
Gli azionisti che hanno voce in capitolo nella gestione dell’azienda sono attualmente i 
primi quattro, in seguito verrà analizzato il motivo, che di fatto controllano circa il 43% 
dei voti in Assemblea.  
Andiamo ad analizzare i primi quattro azionisti, gli unici che hanno più dell’1,5% dei 
diritti di voto in Assemblea: 
 AB Industrivarden -> Si tratta di una società di investimento Svedese, quotata 
anch’essa alla Borsa di Stoccolma, che ha partecipazioni di controllo, e non, in 
alcuni gruppi finanziari ed industriali tra i più importanti dei Paesi Scandinavi 
con un portafoglio di partecipazioni dal valore di circa 8,5 Miliardi di euro. 
Tra le società controllate da AB Industrivarden troviamo: Handelsbanken, una 
delle più grandi banche del Nord Europa da sempre legata a SCA, Volvo, 
Sandvik, ICA Gruppen, Ericsson, Skanska e SSAB. 
AB Industrivarden è a sua volta controllata con una partecipazione del 20% circa 
da un’altra società di investimento Svedese, anch’essa quotata in Borsa a 
Stoccolma, denominata LE Lundbergforetagen con un portafoglio di 
partecipazioni dal valore di circa 6,6 Miliardi di euro. 
LE Lundbergforetagen è controllata, direttamente e indirettamente, con il 71% 
dei diritti di voto in Assemblea dalla famiglia imprenditoriale Svedese Lundberg 
che ha in Fredrick Lundberg il principale esponente. 
 Norgen Bank Investment Management -> Società di investimento di proprietà 
del Governo Norvegese. 
 SHB Oktogonen foundation -> Fondo di investimento di proprietà di 
Handelsbanken, quindi riconducibile ad AB Industrivarden. 
 Skandia -> Società di investimento e di servizi finanziari di proprietà della 
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Figura 3.1.2.2 Ricostruzione dell’assetto proprietario di SCA.64 
 
In conclusione SCA risulta essere controllata dalla società di investimento AB 
Industrivarden e quindi è riconducibile attraverso alcuni passaggi alla famiglia 
Lundberg guidata dal finanziere Svedese Fredrick Lundberg, come si può anche vedere 
dallo schema precedente. 
Andiamo ora ad analizzare il funzionamento dei principali organi e Comitati del gruppo 
partendo dall’Assemblea dei soci. 
L’Assemblea è il massimo organo decisionale a cui tutti gli azionisti hanno il diritto di 
partecipare, questo organo su indicazione del Comitato per le Nomine nomina i membri 
del Consiglio di Amministrazione e la società di revisione, la quale esamina le relazioni 
                                                          
64 Elaborazione propria su dati di: www.lundbergforetagen.se, www.industrivarden.se e www.sca.com 
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annuali ed i bilanci di tutte le aziende del gruppo ed il bilancio della controllante in 
conformità con i principi contabili ISA (International Standards on auditing). 
Essendo SCA una società quotata con il capitale molto frammentato tra il pubblico 
chiaramente l’Assemblea dei soci non rappresenterà mai tutti gli azionisti ma soltanto 
quelli che hanno la possibilità, le competenze e l’interesse a parteciparvi. 
Altro organo tra i più importanti all’interno di SCA è il Comitato per le Nomine; questo 
comitato rappresenta i principali azionisti, infatti è formato dai rappresentanti dei primi 
quattro azionisti e dal Presidente del Consiglio di Amministrazione che ha anche il 
compito di convocare questo Comitato. 
Il Comitato per le Nomine è esterno al Consiglio di Amministrazione, quindi non è 
composto da membri del Consiglio di Amministrazione tranne che per il Presidente del 
Consiglio di Amministrazione, e quindi è configurabile come un organo autonomo. 
Il compito del Comitato per le Nomine è quello di elaborare proposte all’Assemblea dei 
Soci per le nomine di: 
 Presidente dell’Assemblea dei Soci 
 Presidente del Consiglio di Amministrazione 
 Membri del Consiglio di Amministrazione 
 Società di revisione del gruppo 
E quello di elaborare proposte al Consiglio di Amministrazione per la nomina dei 
membri dei comitati interni al Consiglio di Amministrazione stesso. 
Attualmente compongono questo comitato65: 
 Helena Stjernholm -> Amministratore Delegato della controllante di SCA (AB 
Industrivarden). 
 Hakan Sandberg -> rappresentante del fondo di investimento SHB Oktogonen, 
terzo azionista del gruppo, di proprietà di Handelsbanken a sua volta sempre 
controllata da AB Industrivarden. 
 Yugre Slingstad -> rappresentante della Norgen Bank Investment Management, 
secondo azionista del gruppo. 
 Hans Sterte -> rappresentante di Skandia, quarto azionista del gruppo. 
                                                          
65 Fonte SCA annual report 2015. 
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 Par Boman -> nel ruolo di Presidente del Consiglio di Amministrazione di SCA, 
ma è anche Presidente del Consiglio di Amministrazione di Handelsbanken e 
Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione di AB Industrivarden. 
Arriviamo ora all’organo centrale nel processo di governance, ovvero il Consiglio di 
Amministrazione. 
In SCA il Consiglio di Amministrazione ha la responsabilità: 
 Dell’organizzazione e dell’amministrazione della società attraverso un 
monitoraggio regolare dei vari business. 
 Di assicurare l’adeguatezza dell’organizzazione. 
 Di gestione del personale. 
 Di indirizzare le attività di controllo interno. 
Inoltre a livello operativo: 
 Approva strategie ed obbiettivi di gruppo. 
 Decide su investimenti di notevole entità, su acquisizioni e su dismissioni. 
Il Presidente del Consiglio di Amministrazione, attualmente è Par Boman eletto nel 
2010, che è non operativo ma non indipendente in quanto è membro del Consiglio di 
Amministrazione della controllante e per questo non indipendente rispetto alla 
controllante di SCA. 
Il Presidente del Consiglio di Amministrazione ha il compito di: 
 Guidare il lavoro del Consiglio ed è a stretto contatto con il CEO. 
 Assicurare che tutti i membri del Consiglio ricevano informazioni adeguate per 
partecipare in maniera attiva e consapevole alle discussioni Consiliari. 
Il Consiglio di Amministrazione di SCA è composto di 12 membri, di cui 9 nominati 
dall’Assemblea e 3 nominati dai dipendenti (i dipendenti nominano anche 3 supplenti). 
Il Consiglio di Amministrazione nomina il CEO di SCA, che attualmente è Magnus 
Groth eletto nel 2015 ed è anche l’unico membro operativo, con il compito di: 
 Amministrare il gruppo secondo le linee guida e le istruzioni fornite dal Consiglio 
di Amministrazione. 
 Guidare il Team Direzionale Esecutivo del gruppo. 
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Quindi il Consiglio di Amministrazione di SCA è composto per 10/12 da membri 
indipendenti, e per 2/12 da membri dipendenti di cui uno è operativo in quanto è CEO 
e l’altro è non operativo in azienda. 
Andiamo ora ad analizzare i compiti e la composizione dei Comitati interni al Consiglio 
che in SCA sono il Comitato di Remunerazione ed il Comitato per il Controllo interno. 
Il Comitato per il Controllo Interno ha il compito di: 
 Fare monitoraggio finanziario. 
 Vigilare sull’efficienza del controllo interno e di gestione del rischio. 
 Monitorare l’indipendenza della società di revisione e contribuisce alla sua 
elezione con proposta all’Assemblea dei Soci. 
 Valutare il lavoro dei revisori ed informarne il Comitato per le Nomine. 
Inoltre dal 2006 questo Comitato è responsabile dell’Internal Audit che è divenuta una 
funzione aziendale in cui lavorano ben 13 dipendenti, questa funzione dipende 
gerarchicamente dal Comitato per il Controllo Interno ed ha la funzione di valutare e 
migliorare l’efficienza della governance di SCA66. 
L’altro Comitato interno al Consiglio è il Comitato per la Remunerazione che ha il 
compito di monitorare e valutare i programmi per la retribuzione variabile dei manager 
e le linee guida per la remunerazione dei dirigenti, inoltre è autorizzato a prendere 
decisioni in tema di remunerazione che riguardano il CEO e gli altri membri del 
Consiglio. Attualmente la retribuzione del management di SCA è suddivisa tra uno 
stipendio fisso ed una retribuzione variabile legata ad obbiettivi predeterminati e 
dipendenti dall’aumento del valore del titolo dell’azienda. 
Lo stipendio fisso dipende dalla posizione e dalla responsabilità che ha la mansione 
svolta da quel determinato individuo mentre la retribuzione variabile può arrivare fino 
al 100% dello stipendio fisso e dipende per la metà da obbiettivi di breve termine e per 
l’altra metà da obbiettivi di lungo termine. 
Per i Presidenti delle Business Unit e delle divisioni si basano su: cash flow operativo, 
risultato operativo e andamento delle vendite. 
                                                          
66 Fonte: SCA annual report 2015. 
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I responsabili di funzione sono invece valutati su obbiettivi di costo/efficacia, cioè su 
obbiettivi di efficienza funzionale da raggiungere con il minimo dispendio economico 
possibile. 
Infine il CEO è valutato su: risultato pre-imposte del gruppo, cash flow e fatturato di 
gruppo. 
Entrambi i comitati sopra esposti sono attualmente composti dal Presidente del 
Consiglio di Amministrazione e due Consiglieri indipendenti (diversi per i due 
Comitati), quindi ogni Comitato è formato da tre Consiglieri.  
Tabella 3.1.2.3 Organizzazione della governance di SCA.67 
 
Il Team Direzionale Esecutivo che è guidato dal CEO e Presidente, Magnus Groth, ha 
il compito di amministrare il gruppo e la sua composizione segue l’organizzazione del 
gruppo. 
SCA è organizzata con sette Business Unit e tre divisioni a livello globale, inoltre ci 
sono 6 funzioni a livello di gruppo a cui va aggiunto il CEO e Presidente ed il CFO e 
Vice Presidente che gestisce l’area finanza. 
Il Team comprende tutti i responsabili delle funzioni, delle divisioni e delle Business 
Unit scritte sopra, per un totale di 18 membri68. 
 
                                                          
67 Fonte: SCA annual report 2015. 




La composizione del Team è la seguente: 
 Responsabili funzioni aziendali: 
o CEO e Presidente 
o CFO e Vice Presidente 
o Responsabile Logistica 
o Responsabile Risorse Umane 
o Responsabile Sostenibilità Ambientale 
o Responsabile area Giuridica 
o Responsabile Comunicazione 
o Responsabile Strategia e Sviluppo del Business -> è responsabile anche 
dei Servizi globali di gruppo e dell’area IT. 
 Responsabili Business Unit: 
o Presidente SCA Incontinence Care -> Responsabile per la vendita dei 
prodotti per l’incontinenza in Europa e Nord America. 
o Presidente SCA Consumer Goods -> Responsabile per la vendita di tissue 
e personal care, segmento consumer, in Europa. 
o Presidente SCA America Latina -> Responsabile vendita, in quell’area, di 
prodotti tissue e personal care. 
o Presidente SCA MEIA -> Responsabile della vendita di tissue e prodotti 
personal care in India, Africa e Medio Oriente. 
o Presidente SCA Asia Pacifico -> Responsabile vendita, in quell’area, di 
tissue e personal care. 
o SCA AFH Professional Hygiene -> Responsabile per la vendita di tissue 
Away from Home in Europa e Nord America. 
o SCA Forest Products -> Responsabile vendita prodotti forestali. 
 Responsabili Divisioni a livello globale: 
o Presidente Global Hygiene Category (GHC) -> Responsabilità per la 
vendita nell’igiene (tissue e personal care). 
o Presidente Global Hygiene Supply Tissue (T-GHS) -> Responsabilità 
globale per l’acquisto, produzione e tecnologia per il tissue. 
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o Presidente Global Hygiene Supply Personal Care (PC-GHS) -> 
Responsabilità globale per l’acquisto, produzione e tecnologia per il 
personal care. 
 
In SCA ogni Business Unit risponde ai principi di decentramento, autorità e distinta 
responsabilità. Infatti le Business Unit sono completamente responsabili del loro 
sviluppo ed elaborano autonomamente obbiettivi e strategie, che chiaramente devono 
essere in linea con le indicazioni date dal Consiglio di Amministrazione. 
Ogni Business Unit lavora autonomamente anche se su base mensile il Team di 
Direzione Operativa ne monitora risultati e posizione; mentre su base trimestrale si ha 
un controllo più approfondito sulla Business Unit, infatti una volta ogni tre mesi il 
Presidente della Business Unit incontra in riunione il CEO ed il suo staff per parlare 
delle questioni di notevole importanza, di cui il CEO deve essere messo al corrente, e 
per fare il punto sulla situazione e sui risultati raggiunti69. 
In questo modo anche se le singole Business Unit lavorano autonomamente il CEO è 
sempre informato sulle questioni importanti e sui risultati raggiunti, a sua volta il CEO 
informa il Consiglio di Amministrazione, e quindi la “direzione” del gruppo può reagire 
velocemente ed abbastanza elasticamente ad eventuali problemi e ad eventuali errori di 
impostazione strategica cercando di correggere eventuali errori prima che si creino gravi 
conseguenze.  
Segue una ricostruzione dell’organizzazione della governance di SCA; nel leggerla è 
importante ricordare che: 
 Il Comitato Nomine è esterno al Consiglio di Amministrazione. 
 I Comitati Remunerazione e Controllo Interno sono interni al Consiglio di 
Amministrazione. 
 L’Internal Audit è una funzione aziendale che risponde direttamente al Comitato 
per il Controllo Interno e quindi al Consiglio di Amministrazione. 
 Il Top Management Team di SCA è composto dal CEO, dai Responsabili delle 
funzioni a livello corporate, dai Presidenti delle Business Unit e dai Presidenti 
delle Divisioni aziendali. 
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Figura 3.1.2.4 Organizzazione della governance di SCA.70 
 
 
                                                          
70 Elaborazione personale sui dati pubblicati da SCA nel report sulla governance 2015. 
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3.2.1 Azienda in breve 
 
 
Kimberly Clark è una delle aziende leader a livello globale nel settore igiene, è stata 
fondata nel 1872 in Wisconsin da John Kimberly e Charles Clark, e da loro prende il 
nome. 
Attualmente la Multinazionale americana ha sede a Dallas, in Texas, ed è quotata presso 
la Borsa di New York sull’indice New York Stock Exchange. 
L’azienda nasce come una cartiera e fin da subito si impegna nel Tissue ottenendo ottimi 
risultati ed arriva alla quotazione in Borsa già nel 1928. 
Nel 1950 il gruppo inizia la sua fase di internazionalizzazione con l’apertura di 
stabilimenti in Messico, Gran Bretagna e Germania e durante tutta la seconda metà del 
‘900 l’azienda ha avuto una forte espansione con importanti acquisizioni sia negli USA 
che all’estero. 
Nel 1994 il gruppo entra nel business del Personal Care e nel 1995 acquisisce la Scott 
Paper, una delle società più importanti al Mondo nel settore Tissue, per 9,4 Miliardi di 
dollari. Questa acquisizione ha permesso a Kimberly Clark di acquisire la proprietà di 
alcuni dei marchi più famosi al Mondo nel settore Tissue e di rimarcare la propria 
importanza all’interno dello stesso settore71. 
Attualmente il gruppo conta circa 43'000 dipendenti, ha stabilimenti in 39 Paesi in tutto 
il Mondo e commercializza i suoi prodotti in più di 175 Paesi realizzando un fatturato a 
bilancio 2015 di circa 16,6 miliardi di euro72. 
Il gruppo americano opera su due settori, tissue e personal care, ed è organizzato in tre 
business: Personal Care Consumer, Tissue Consumer, e Professional. 
                                                          
71 Fonte: www.perinijournal.it 
72 Fonte www.kimberly-clark.com 
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La strategia della Multinazionale è quella di crescere nei mercati emergenti, cioè nei 
Paesi in via di sviluppo come Cina, America Latina ed Europa dell’Est, dove ogni anno 
il mercato dell’igiene cresce ad un ritmo molto alto. In questi mercati l’azienda 
commercializza prodotti a marchio proprio ma accessibili per i budget dei consumatori 
locali. 
Invece nei mercati ormai maturi come quelli del Nord America e dell’Europa 
Occidentale la strategia è quella di consolidare la posizione di leadership guadagnata nel 
tempo. 
L’azienda commercializza soltanto prodotti con brand proprio, e di solito di fascia alta, 
rinunciando così a produrre a marchio dei distributori. 
Per far sì che questa scelta sia di successo il gruppo deve riuscire a fare dei prodotti di 
successo, anche se si tratta di commodity, anticipando le esigenze del mercato e le 
preferenze dei consumatori. 
Gli obbiettivi che l’azienda si è posta per i prossimi anni sono: investire in innovazione, 
crescita dell’importanza del brand e limitare i costi tramite una maggiore efficienza 
operativa73. 
Kimberly Clark è organizzata su tre aree strategiche d’affari, che sono: 
 Personal Care Consumer -> si tratta di prodotti per l’incontinenza, pannolini per 
bambini, prodotti femminili, salviette umidificate, saponi, olio per bambini ed 
altro. In quest’ area l’azienda produce circa il 49% del suo fatturato. 
 Tissue Consumer -> si tratta di tutti quei prodotti di carta monouso destinati 
all’uso igienico e sanitario nelle case private. In quest’area l’azienda produce 
circa il 33% del suo fatturato. 
 Professional -> si tratta sia di personal care che di Tissue venduto business to 
business, il cosiddetto Away from Home. In quest’area l’azienda produce circa 
il 18% del suo fatturato. 
Nel 2015 Kimberly Clark all’interno del settore Tissue ha subito una diminuzione del 
fatturato di circa il 7%, causato anche da tassi di cambio sfavorevoli, rispetto all’anno 
                                                          
73 Kimberly Clark annual report 2015. 
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precedente mentre il risultato operativo è rimasto pressoché stabile grazie ad una forte 
diminuzione dei costi dovuto ad un aumento dell’efficienza. 
Vediamo alcuni dati di Kimberly Clark nel settore Tissue: 
FATTURATO 6'640'000’000 
RISULTATO OPERATIVO 1'160'000’000 




Tabella 3.2.1.1 Dati di Kimberly Clark nel settore Tissue convertiti in euro al 31/12/2015.74 
 
Nella tabella seguente è indicato il fatturato tissue per aree geografiche di Kimberly 
Clark: 
 





                                                          
74 Kimberly Clark annual report 2015. 
75 Kimberly Clark annual report 2015. 
Nord America
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Nord America Asia, America Latina e altro Europa
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3.2.2 La Governance 
 
 
Kimberly Clark adotta un sistema di governance monistico con un Consiglio di 
Amministrazione su di un livello che mantiene al suo interno il Comitato per il Controllo 
Interno. La scelta del sistema monistico è in linea con il modello capitalistico di cui 
l’azienda fa parte, infatti il gruppo essendo Americano si trova a far parte del modello 
capitalistico Anglosassone in cui la stragrande maggioranza delle aziende adotta un 
sistema di governance monistico. 
Il gruppo risponde perfettamente a tutti i requisiti richiesti dalle best practice americane 
ed il suo assetto proprietario risponde a quello di una public company con un azionariato 
molto frammentato tra il pubblico indistinto dei risparmiatori. 
Quindi possiamo dire che Kimberly Clark risponde perfettamente alla tipica azienda di 
grandi dimensioni presente nel sistema capitalistico Anglosassone. 
I principali azionisti di Kimberly Clark sono: 
Primi 5 azionisti N° azioni % voto 
Vanguard Group 43'221’923 12% 
BlackRock 18'111’175 5,03% 
State Street Corporation 16'503’813 4,58% 
Bank of America 
Corporation 
10'620’904 2,95% 
JP Morgan 9'848’434 2,73% 
Tabella 3.2.2.1 Principali azionisti di Kimberly Clark al 31/12/2015.76 
 
Insieme i primi cinque azionisti raggiungono appena il 27,29% del capitale mentre tutti 
gli altri azionisti hanno pacchetti azionari inferiori al 2%, questo permette di confermare 
il fatto che la società in questione sia una public company. 
 
 
                                                          
76 Fonte: www.it.finance.yahoo.com 
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I principali azionisti, che sono tutti quotati alla Borsa di New York, risultano essere tutte 
società finanziarie, società di investimento e banche commerciali tra le più importanti e 
potenti al mondo: 
 Vanguard Group, è una delle più grandi società di investimento al mondo e 
gestisce assets per più di 3'000 miliardi di dollari. Il suo azionariato risulta 
ampiamente frammentato ed il principale azionista con il 14% del capitale risulta 
essere un’altra società di investimento americana molto importante, la T. Rowe 
Price Group. La T. Rowe Price Group ha a sua volta un capitale molto 
frammentato, in quanto tutte queste società di investimento sono quotate in 
Borsa, in cui il principale azionista risulta essere Vanguard Group con l’11,7% 
del capitale. 
 BlackRock, anch’essa risulta essere una delle più grandi società di investimento 
a livello mondiale e gestisce assets per un valore superiore ai 4'600 miliardi di 
dollari. Il suo azionariato risulta ampiamente frammentato anche se il primo 
azionista, PNC Financial Services Group, possiede circa il 23% del capitale. La 
PNC Financial Services Group ha a sua volta un azionariato ampiamente 
frammentato in cui il principale azionista risulta essere ancora una volta 
Vanguard Group con circa il 16% del capitale. 
 State Street Corporation, è una delle società finanziarie leader a livello globale e 
gestisce assets per più di 2'300 miliardi di dollari. Il suo azionariato, come per le 
precedenti società, è molto frammentato ed il principale azionista con circa il 
17% del capitale risulta essere ancora Vanguard Group. 
 Bank of America Corporation, è la più grande banca commerciale degli Stati 
Uniti ed ha un azionariato molto simile alle precedenti società dove ancora una 
volta il principale azionista è Vanguard Group con l’11,5% del capitale. 
 JP Morgan Chase & Co., è una delle più grandi società finanziarie d’America e 
gestisce assets per diversi miliardi di dollari. Anche l’azionariato di questa 
società risulta essere quasi identico a quella delle precedenti società con il primo 
azionista che è Vanguard Group con circa il 12% del capitale. 
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Per completezza d’analisi è importante puntualizzare che tra i primi cinque azionisti di 
tutte queste società sopra elencate troviamo Vanguard Group, BlackRock e State Street 
Corporation. 
Queste tre grandi società di investimento insieme alla FMR costituiscono quelle che 
sono state soprannominate da molti giornalisti e studiosi le “big four” che gestiscono 
tramite partecipazioni e diversi passaggi azionari la Federal Reserve e quasi tutte le più 
importanti multinazionali a livello globale.77 
In conclusione di quest’analisi sull’assetto proprietario di Kimberly Clark possiamo dire 
che l’azienda è una public company dove i primi 5 azionisti sono tutte società finanziarie 
e di investimento collegate tra loro da intrecci azionari, partecipazioni incrociate e 
circolari. 
Purtroppo non è facile ricondurre queste società né ad aziende capogruppo né a famiglie 
imprenditoriali in quanto tutte sembrano “controllate” da Vanguard Group che però non 
è riconducibile a nessuna famiglia imprenditoriale in quanto la stessa è il principale 
azionista della sua controllante. 
Analizziamo adesso i principali organi e Comitati del gruppo partendo dall’Assemblea 
dei Soci, a cui hanno il diritto di partecipare tutti gli azionisti, che ha il compito di 
nominare i membri del Consiglio di Amministrazione e la società di revisione del 
gruppo. 
Il Consiglio di Amministrazione è composto da 12 membri di cui 11 indipendenti e un 
solo membro esecutivo, che attualmente è Thomas J. Falk Presidente del Consiglio di 
Amministrazione e CEO dal 2003 (inoltre è dipendente dell’azienda dal 1983). 
Il Consiglio di Amministrazione è l’organo che ha il potere di prendere le decisioni più 
importanti per lo sviluppo e la strategia del gruppo. 
Il Consiglio di Amministrazione ha anche il dovere di nominare il CEO ed in Kimberly 
Clark si ritiene che il CEO debba essere anche nominato Presidente del Consiglio di 
Amministrazione, quindi le due cariche devono ricadere sulla stessa persona. 
                                                          
77 Su questo tema vedere i seguenti articoli: “Le quattro banche di Wall Street e le otto famiglie collegate che 




Il CEO ha la responsabilità di amministrare la società e nel farlo deve sempre tenere 
aggiornato il Consiglio di Amministrazione del suo operato e dell’andamento aziendale 
e si può consultare con lo stesso ogni qual volta lo ritiene necessario. 
Per limitare però i poteri del CEO, che è anche Presidente del Consiglio di 
Amministrazione, i membri indipendenti del Consiglio devono nominare un Lead 
Independent Director, attualmente James M. Jenness, che è anche Presidente del 
Comitato Esecutivo con la responsabilità di: 
 Presiedere le sessioni dove sono presenti soltanto gli amministratori  
 Fare da tramite tra gli amministratori indipendenti ed il CEO. 
 Interfacciarsi direttamente con l’Assemblea dei soci qualora sorgano problemi di 
particolare entità. 
Il Consiglio di Amministrazione ha anche stabilito, salvo casi eccezionali, un limite 
massimo di età per i propri membri che è di 72 anni per gli amministratori indipendenti 
e di 65 anni per gli amministratori esecutivi. 
All’interno del Consiglio di Amministrazione sono poi presenti, in Kimberly Clark, 
quattro Comitati permanenti che sono: 
 Comitato Esecutivo -> è composto da cinque membri tra cui il CEO ed ha come 
Presidente il Lead Independent Director, questo Comitato ha il compito di curare 
l’amministrazione della società. 
 Comitato Audit -> è composto da cinque membri che devono essere tutti 
indipendenti ed ha i compiti di: vigilare sull’indipendenza della società di 
revisione e sul suo operato, garantire la correttezza e la veridicità delle 
informazioni presenti nei bilanci e nelle comunicazioni fatte al mercato ed infine 
deve vigilare sul rispetto dei principi del Codice di Autodisciplina. 
 Comitato Remunerazione e Sviluppo della Gestione -> è composto da cinque 
membri che devono essere indipendenti ed ha il compito di: stabilire politiche 
organizzative, elaborare i piani di stock option, stabilire il compenso dei membri 
del Consiglio di Amministrazione e del management. 
Attualmente sia gli Amministratori che il management di Kimberly Clark viene 
remunerato tramite uno stipendio fisso a cui si aggiungono piani pensionistici, 
benefit personali e piani di stock option. 
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Inoltre per allineare ulteriormente gli interessi degli Amministratori indipendenti 
a quelli della società questi ultimi devono possedere entro tre anni dalla loro 
entrata in carica una partecipazione azionaria dal valore di almeno tre volte il 
compenso annuale, e questo tramite piani di stock option. 
 Comitato Nomine e Corporate Governance -> è composto di quattro membri che 
devono essere anch’essi indipendenti ed ha il compito di: proporre la nomina 
degli amministratori, proporre le nomine ai Comitati interni al Consiglio di 
Amministrazione e valutare l’organizzazione dei Comitati e del Consiglio di 
Amministrazione al fine della gestione esecutiva della società.  
La governance di Kimberly Clark è conclusa poi dal Team di Direzione Generale 
guidato dal CEO, che ne prende anche parte, e che dipende direttamente dal Consiglio 
di Amministrazione. 
Il Team imposta la direzione strategica della società seguendo le linee guida indicate dal 
Consiglio di Amministrazione ed è formato da nove membri. 
I Membri del Team sono il CEO, che è a capo del team stesso, cinque responsabili di 
funzione di gruppo e tre Presidenti di divisioni aziendali; che sono nello specifico78: 
 CEO 
 CFO, responsabile area finanza. 
 Responsabile Risorse Umane 
 Responsabile Supply Chain 
 Consigliere generale, che ha la responsabilità sugli affari legali, sul controllo di 
gestione e sui rapporti con il Governo. 
 Responsabile Marketing e Innovazione 
 Presidente KC Nord America, che ha la responsabilità sulle attività Consumer 
del gruppo in quell’area. 
 Presidente KC International, che ha la responsabilità sulle attività Consumer del 
gruppo fuori dagli Stati Uniti. 
 Presidente KC Professional, che ha la responsabilità sulle attività Away from 
Home del gruppo in tutto il Mondo. 




Di questi nove membri, cinque sono dipendenti di Kimberly Clark da più di 25 anni, tra 
cui anche il CEO che è in Kimberly Clark da 33 anni, questo dimostra come l’azienda 
preferisca costruirsi “in casa” manager di spessore piuttosto che “prenderli da fuori”.79 
Concludendo possiamo dire che la governance di Kimberly Clark sia abbastanza snella 
con un forte accentramento dei poteri nelle mani del CEO che è anche Presidente del 
Consiglio di Amministrazione ed essendo l’unico membro esecutivo del Consiglio ha 
una notevole libertà di movimento soltanto parzialmente ridotta con la nomina di un 
Lead Indipendent Director. 
Il CEO inoltre guida un Team di Direzione generale snello dove sono presenti soltanto 
cinque responsabili di funzioni di gruppo oltre ai tre Presidenti delle divisioni aziendali. 
Infine è importante dire che sia i membri del Team di Direzione sia i membri del 
Consiglio di Amministrazione non hanno alcun legame diretto con le società finanziarie 
che sono i maggiori azionisti del gruppo e quindi c’è una parziale indipendenza della 
società dai suoi principali azionisti. 
Segue, a pagina seguente, una ricostruzione dell’organizzazione della governance di 
Kimberly Clark ed è necessario ricordare che: 
 I quattro Comitati che troviamo sono tutti interni al Consiglio di 
Amministrazione. 
 Il Top Management Team è composto dal CEO, dai Responsabili delle funzioni 
a livello corporate e dai Presidenti delle divisioni aziendali. 
 Il Consigliere Generale presente nel Top Management Team è responsabile di 
gestire le aree degli affari legali, del controllo di gestione e dei rapporti con il 
governo. 
 
                                                          
79 Fonte: www.kimberly-clark.com 
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3.3.1 Azienda in breve 
 
 
Procter & Gamble è una conglomerata americana che opera prevalentemente nella 
produzione e commercializzazione dei beni di consumo. L’azienda venne fondata a 
Cincinnati, in Ohio, da William Procter e James Gamble nel 1837 ed attualmente opera 
in circa 120 Paesi con un fatturato superiore a 67 miliardi di euro e conta circa 110’000 
dipendenti. Il gruppo è anche quotato alla Borsa di New York sull’indice New York 
Stock Exchange. 
La Procter & Gamble è nata come azienda produttrice di saponi e candele nel lontano 
1837 ed ha avuto subito una rapida crescita, infatti già nel 1890 produceva e 
commercializzava più di 30 tipologie di prodotti ed aveva fabbriche in Ohio, Kansas e 
Canada. Nel 1945 l’azienda aveva già un valore superiore ai 350 milioni di dollari, con 
prodotti popolari in tutti gli Stati Uniti. In quell’anno iniziò l’espansione oltreoceano 
con l’acquisizione della Thomas Hedley & Co in Inghilterra. 
Negli anni ’50/’60 l’azienda decise di entrare in diversi nuovi business, tra cui anche il 
Tissue nel 1957, grazie ai risultati positivi che permisero di finanziare la crescita. 
Nel 1980 l’azienda contava già circa 11 miliardi di dollari di fatturato ed era presente in 
più di 20 Paesi nel mondo. 
Durante tutti gli anni ’80 e ’90 l’azienda ha avuto una rapida crescita dovuta anche a 
diverse acquisizioni che hanno permesso di raggiungere la dimensione ed i risultati 
attuali.81 
Il gruppo americano opera ad oggi in cinque macro settori: 
 Beauty, Hair and Personal Care -> dove realizza circa il 24% del proprio 
fatturato. 
                                                          
81 P&G history, www.P&G.com 
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 Grooming -> dove realizza il 10% del proprio fatturato. 
 Healt Care -> dove realizza il 10% del proprio fatturato. 
 Fabric Care and Home Care -> dove realizza il 29% del proprio fatturato. 
 Baby, Feminine and Family Care -> dove realizza il 27% del proprio fatturato. 
All’interno dell’ultimo macro settore troviamo il Family Care in cui è compreso anche 
il settore Tissue. 
L’azienda si pone come scopo quello di servire il consumatore meglio di chiunque altro 
mettendo il consumatore al centro delle proprie operazioni.82 
Per far questo l’azienda ha bisogno di capire prima degli altri le esigenze dei 
consumatori e deve investire in innovazioni di prodotto mantenendo un brand forte. 
La strategia si basa su: crescita delle vendite superiore alla crescita del mercato di 
riferimento, innovazioni di prodotto, crescita della forza dei brand del gruppo, aumento 
presenza on-line, collaborazione con i distributori ed aumento dell’efficienza produttiva. 
L’azienda opera principalmente in Nord America ed in Europa (66% del fatturato), ma 
ha una forte presenza anche nei Paesi emergenti (34% del fatturato) dove si hanno 
notevoli margini di crescita. 
Per quanto riguarda il Tissue, diversamente da SCA e da Kimberly Clark dove questo è 
il core business, possiamo dire che quest’ultimo è un settore marginale per l’azienda in 
quanto soltanto il 7% del fatturato di P&G proviene da questo settore83. 
In realtà però la presenza di P&G nel settore non è marginale in quanto è la quinta 
azienda al mondo per capacità produttiva e fattura quasi 5 miliardi di euro nel settore. 
La società dopo aver venduto nel 2007 la divisione Tissue Europa attualmente opera, in 
questo business, esclusivamente a livello di Nord America dove i suoi brand sono tra i 
più importanti a livello di quote di mercato e di notorietà del brand. Purtroppo la 
marginalità di questo settore all’interno del fatturato totale del gruppo fa sì che la società 
non abbia inserito molti dati utili all’interno dei documenti divulgati al pubblico 
sull’operatività nel Tissue. L’unico dato utile pubblicato sul settore tissue è il fatturato 
realizzato nell’area che ammonta circa a 4.8 miliardi di euro.84 
                                                          
82 P&G annual report 2015. 
83 P&G annual report 2015. 
84 Dato al 31/12/2015 da fonte P&G annual report 2015. 
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3.3.2 La Governance 
 
 
Procter & Gamble adotta un sistema di governance monistico con un Consiglio di 
Amministrazione al cui interno è presente un Comitato Audit (Comitato per il Controllo 
Interno) ed altri tre Comitati permanenti. 
La scelta del modello monistico è in linea con il modello capitalistico Anglosassone di 
cui Procter & Gamble è parte; infatti possiamo anche dire che P&G è la classica società 
di grandi dimensioni presente in questo modello capitalistico. 
La società in questione è una public company quotata alla Borsa di New York e segue 
le best practice redatte dalla società per la sorveglianza della Borsa americana. 
Per quanto riguarda l’assetto proprietario, come già detto, possiamo classificare a tutti 
gli effetti P&G come una public company dove soltanto i maggiori tre azionisti hanno 
il possesso di una quota superiore al 2% del capitale. 
I tre principali azionisti sono: 
 Vanguard Group, con l’11,04% del capitale detenuto direttamente e 
indirettamente tramite fondi di investimento a lei riconducibili. 
 State Street Corporation, con il 4,33% del capitale. 
 BlackRock, con il 4,06% del capitale. 
Sulla composizione del capitale di queste tre società abbiamo già parlato ampiamente a 
riguardo della Kimberly Clark, infatti queste tre società sono anche i primi tre azionisti 
di Kimberly Clark e di molte altre multinazionali americane. 85 
Infatti tutte e tre le società di cui stiamo parlando sono società di investimento 
proprietarie di assets per diversi miliardi di dollari con partecipazioni nelle maggiori 
società di tutti i settori economici. 
La struttura azionaria di P&G è quindi molto simile, se non quasi identica, a quella della 
sua competitor nel settore Tissue e Personal Care, Kimberly Clark. 
Dalla tabella seguente vediamo che soltanto i primi otto azionisti hanno una quota di 
capitale superiore all’1% e tutti insieme questi azionisti hanno una quota di capitale 
                                                          
85 Vedere paragrafo 4.2.2, “la governance” relativa a Kimberly Clark. 
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inferiore al 28%, “il resto del capitale è in mano al mercato” e questo conferma che ci 
troviamo di fronte ad una public company. 
Nella tabella vediamo gli azionisti proprietari di una quota di capitale superiore all’1%: 
AZIONISTI % DI CAPITALE 
Vanguard Group 11,04% 
State Street Corporation 4,33% 
BlackRock 4,06% 
Capital Word Investors 1,99% 
FMR 1,78% 
Bank of New York Mellon Corporation 1,56% 
Bank of America Corporation 1,52% 
Northern Trust Corporation 1,29% 
Tabella 3.3.2.1 Principali azionisti di P&G al 31/12/2015.86 
Andiamo adesso ad analizzare il funzionamento dei principali organi di governance 
dell’azienda, partendo dall’Assemblea dei Soci che ha il potere di nominare i membri 
del Consiglio di Amministrazione e la società di revisione del gruppo. 
Il Consiglio di Amministrazione è formato attualmente da 11 membri di cui 10 
classificati come indipendenti ed un membro che è esecutivo e quindi non indipendente. 
Il Presidente del Consiglio di Amministrazione in questo momento è anche CEO e 
Presidente di P&G e quindi il Consiglio ha dovuto nominare un membro indipendente 
come Lead Independent Director. 
Il ruolo di Lead Indipendente Director è svolto da W. James McNerney Jr che ha il 
compito di: 
 Presiedere le riunioni fatte da soli amministratori indipendenti. 
 Tenere i contatti con gli azionisti. 
 Fungere da collegamento tra il CEO e gli amministratori indipendenti. 
 Fare consulenza al Comitato Nomine sulla nomina dei membri delle varie 
commissioni. 
 Consigliare il Presidente del Consiglio di Amministratore, nonché CEO, sugli 
ordini del giorno del Consiglio. 
                                                          
86 Fonte: www.yahoo.finance.com 
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Questo ruolo di grande importanza deve essere svolto in P&G da una personalità di 
spicco che abbia anche la possibilità di contrastare il potere del CEO, e l’attuale Lead 
Independent Director ha tutte le caratteristiche e le competenze per poter svolgere questo 
ruolo, visto anche il suo curriculum.87 
Il Consiglio di Amministrazione è impegnato nel processo di pianificazione strategica, 
sviluppo della leadership, pianificazione dei piani di successione e nel controllo del 
rischio. Per far sì che il Consiglio abbia tutte le competenze per riuscire a gestire in 
maniera adeguata l’azienda ci deve essere un’eterogeneità di competenze, personalità e 
capacità. 
Fondamentale per l’azienda che all’interno del Consiglio ci siano competenze in ambito 
di: affari internazionali, rapporti con il governo, tecnologie produttive, marketing e 
vendite al dettaglio. 
Il Presidente del Consiglio di Amministrazione nonché CEO e Presidente di P&G è stato 
nominato nel 2015, ed è David S. Taylor. Quest’ultimo è entrato in P&G appena laureato 
35 anni fa ed ha rivestito negli anni cariche di sempre maggiore responsabilità fino ad 
arrivare nel 2015 alla carica di CEO, quindi si tratta di un personaggio con un’esperienza 
notevole in azienda88. 
David S. Taylor è responsabile in quanto Presidente del Consiglio di Amministrazione 
di organizzare il Consiglio e di trasmettere tutte le informazioni disponibili per il 
dibattito ai Consiglieri indipendenti. Mentre è responsabile in quanto CEO per la 
supervisione e la gestione dei business e della gestione della società e risponde del suo 
operato al Consiglio di Amministrazione. 
All’interno del Consiglio di Amministrazione troviamo quattro Comitati permanenti, 
composti da cinque membri indipendenti a Comitato: 
 Comitato Audit -> Ha la responsabilità per quanto riguarda: l’adeguatezza dei 
sistemi informativi e di controllo interno, la qualità e l’integrità dei bilanci della 
società, la conformità della società con i requisiti legali e normativi, sul processo 
di gestione del rischio, il controllo sull’indipendenza della società di revisione e 
il monitoraggio e la valutazione del lavoro svolto dalla società di revisione. 
                                                          
87 www.P&G.com; sezione “members of the board”. 
88 www.p&g.com; sezione “member of the board” e “leadership team”. 
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 Comitato per la Remunerazione e Sviluppo della Leadership -> Ha la piena 
autorità e responsabilità per le politiche di remunerazione, inoltre assiste il 
Consiglio nella valutazione dei manager. 
 Comitato Governance e Responsabilità sociale -> Ha la responsabilità di: 
raccomandare i nuovi membri da inserire nel Consiglio, valutare il Consiglio ed 
i suoi membri, consigliare le linee guida per lo sviluppo della governance e 
formulare raccomandazioni sugli sforzi in tema di sostenibilità ambientale. 
 Comitato Innovazione e Tecnologia -> Con responsabilità in tema di tecnologia 
e innovazione sia commerciale che sul prodotto. 
Infine troviamo il Team Direzionale che comprende anche il CEO ed è attualmente 
composto da 22 membri. 
Questo team ha la responsabilità della gestione dell’intero gruppo ed è formato dal CEO, 
da nove responsabili di funzioni aziendali, dal responsabile dei servizi globali di gruppo, 
da cinque responsabili di Business Unit globali e da sei responsabili vendite di area. 
I responsabili di funzioni aziendali (CF) sono: 
 CEO, che ha la responsabilità di guidare il Team Direzionale. 
 Responsabile Servizi Globali di gruppo (GHS) 
 CFO 
 Responsabile Risorse Umane 
 Responsabile IT 
 Responsabile Tecnologie Produttive 
 Responsabile Marketing 
 Responsabile Affari Legali e Segreteria 
 Responsabile Commerciale 
 Responsabile Controllo di Gestione e Tesoreria 
 Responsabile Catena di Fornitura 
I responsabili delle (GBU) Global Business Unit sono: 
 Presidente Global Fabric and Home Care 
 Presidente Global Baby, Feminine and Family Care 
 Presidente Global Grooming 
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 Presidente Global Health Care 
 Presidente Global Beauty, Hair and Personal Care 
I responsabili delle vendite di area (SMOS) sono: 
 Presidente vendite Nord America 
 Presidente vendite Europa 
 Presidente vendite America Latina 
 Presidente vendite Asia-Pacifico 
 Presidente vendite Cina 
 Presidente vendite MEIA 
Le Global Business Unit hanno la responsabilità dello sviluppo dei brand, dello sviluppo 
della strategia a livello di business e delle innovazioni di prodotto mentre i responsabili 
di vendita di area sono responsabili dell’andamento delle vendite, quindi del fatturato, 
proveniente dalla loro area. 
Per quanto riguarda i piani di remunerazione di amministratori e Top Management in 
P&G ci sono politiche ben precise, infatti la remunerazione è così composta:89 
 14% stipendio fisso (in cui sono compresi benefit personali e piani pensionistici). 
 86% stipendio variabile in base alla performance, che è dato per il 18% da 
obbiettivi di breve termine e per l’82% da obbiettivi di lungo termine. 
Inoltre soltanto il 30% della remunerazione è pagata cash mentre il restante 70% è 
pagato con equity.90 
Infine tutti gli Amministratori ed il Top Management devono possedere un adeguato 
numero di azioni in base al loro ruolo: 
 CEO, deve possedere un numero di azioni della società dal valore di almeno 8 
volte lo stipendio annuale. 
 Amministratori Indipendenti, devono possedere un numero di azioni della società 
dal valore di almeno 6 volte lo stipendio annuale. 
 Il Top Management deve possedere un numero di azioni equivalenti almeno a 
4/5 volte lo stipendio annuale. 
                                                          
89 Report sulla Corporate Governance di P&G, 2015. 
90 Il pagamento cash è inteso come il pagamento in contanti, cioè va ad aggiungersi al salario del manager, 
mentre il pagamento con equity rappresenta il pagamento tramite azioni della società. 
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Questo per cercare di allineare il più possibile l’interesse degli azionisti con quello dei 
Manager e degli Amministratori. 
La parte variabile della remunerazione è così suddivisa: 
 Programma di bonus annuali (breve termine), premia i dirigenti al 
raggiungimento degli obbiettivi di business annuali. 
 PSP (“Performance Stock Plan”), premia i dirigenti in base ai risultati di triennio. 
 Programma di Stock Option, che possono essere esercitate dopo 10 anni. 
Il programma di remunerazione è basato sull’allineamento del compenso dei manager e 
degli amministratori all’equilibrio economico durevole, alla crescita sostenibile ed alla 
creazione di valore per gli azionisti.91 
Concludendo è possibile dire che in P&G esiste un forte accentramento dei poteri nelle 
mani del CEO, che è anche Presidente del Consiglio di Amministrazione, infatti ha allo 
stesso tempo il compito di guidare il Consiglio e di guidare il Top Management Team. 
Per limitare i poteri del CEO è inserita la figura forte di un Lead Indipendent Director 
che “guida” gli amministratori indipendenti e fa da tramite tra loro ed il CEO. 
Importante ricordare che la società ha la struttura azionaria di una public company con 
un azionariato molto frammentato e quindi si assiste ad un debole controllo degli 
azionisti sul management che è responsabile quindi dell’implementazione della strategia 
e della gestione del gruppo. 
Infine va ricordato che il grande numero di Manager presenti nel Team Direzionale è 
funzionale all’enorme dimensione del gruppo ed alla sua complessità visto che produce 
e commercializza 10 tipologie di prodotti differenti e volte anche molto diversi l’uno 
dall’altro. 
A pagina seguente è inserita una ricostruzione dell’organizzazione della governance di 
Procter & Gamble, anche qui è importante ricordare che: 
 I quattro Comitati che figurano sono tutti interni al Consiglio di 
Amministrazione. 
 Il Top Management Team è composto dal CEO, dai Responsabili delle funzioni 
a livello corporate, dai Presidenti delle Business Unit e dai Presidenti delle 
Divisioni aziendali. 
                                                          
91 Report sulla Corporate Governance di P&G,2015. 
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Figura 3.3.2.2 Organizzazione della governance di Procter & Gamble.92 
                                                          









Nello studio della governance delle maggiori aziende italiane del Tissue sono state prese 
in considerazione le prime tre per capacità produttiva che sono Sofidel, Industrie 
Cartarie Tronchetti e Lucart. 
Tutte e tre le aziende nascono nel distretto cartario Lucchese e sono aziende famigliari 
non quotate in Borsa con molte caratteristiche comuni. 
In quanto alla loro evoluzione negli ultimi decenni abbiamo assistito ad un netto cambio 
di direzione di Sofidel che ha cercato ed è riuscita ad aumentare le proprie dimensioni, 
senza perdere di vista la redditività, divenendo un’azienda globale con stabilimenti 
produttivi in tutta Europa ed in America del Nord. 
Anche le altre due hanno iniziato un processo di internazionalizzazione che però è 
risultato molto più lento e difficoltoso, in special modo per Lucart. 
Attualmente Sofidel è al sesto posto al mondo per capacità produttiva di Tissue e 
Tronchetti è al tredicesimo posto mentre Lucart ha una dimensione minore e non rientra 
tra le prime 15 al mondo per capacità produttiva, anche se ha dimensioni rilevanti nel 
mercato italiano ed anche in parte di quello europeo. 
È da specificare il fatto che è stato difficile reperire le informazioni sull’organizzazione 
della governance di queste imprese e che non è stato possibile reperire alcune 
informazioni in ambito di organizzazione del Top Management Team, soprattutto per 
quanto riguarda ICT e Sofidel, in quanto queste realtà tendono a non rilasciare questo 
tipo di informazioni, e non sono nemmeno tenute a farlo in quanto si tratta di società 













4.1.1 Azienda in breve 
 
 
Sofidel è la più importante azienda italiana per fatturato e per capacità produttiva in 
ambito di produzione, trasformazione e commercializzazione di carta Tissue. 
L’azienda è stata fondata nel 1966 a Villa Basilica (una località tra Lucca e Pistoia) da 
due imprenditori Lucchesi, Emi Stefani e Giuseppe Lazzareschi, e ad oggi dopo 50 anni 
dalla sua nascita conta stabilimenti produttivi in 13 Paesi con circa 5500 dipendenti e 
sviluppa un fatturato di circa 1,8 miliardi di euro.93 
La società è nata nel 1966 con il nome di Fine Paper e nel 1969 i due imprenditori che 
hanno dato vita a questo gruppo hanno aperto una seconda cartiera a Porcari, nella piana 
di Lucca, dove attualmente l’azienda ha sede. 
A seguito dello sviluppo del mercato l’azienda nel 1972 si è integrata con l’apertura 
della prima cartotecnica. È seguita poi l’apertura della seconda nel 1979 (Soffass e 
Delicarta), e già dalla fine degli anni ’70 il gruppo era in grado di esportare i propri 
prodotti in alcuni Paesi europei limitrofi come Francia e Germania. 
Nel 1988 è nata Sofidel, che tutt’oggi è a capo del gruppo, con il compito di coordinare 
le strategie del gruppo e di fornire servizi centrali. 
In quegli anni l’azienda è cresciuta in Italia ed ha aumentato, grazie alla pubblicità 
televisiva, la forza dei suoi brand come il brand Regina che è divenuto molto popolare 
in Italia. 
Nel 1997 il gruppo ha inaugurato il primo stabilimento produttivo fuori dall’Italia, in 
Francia, dando così inizio al processo di internazionalizzazione che è proseguito prima 
                                                          
93 “Sofidel: 50 anni di crescita nel futuro”, gruppo di ricerca del Dipartimento di Economia & Management 
dell’Università di Pisa coordinato dal Prof. S. Bianchi Martini, Silvana Editore, 2016. 
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con la costruzione di sedi produttive “green field” e poi tramite l’acquisizione di aziende 
preesistenti (Kagit, il Gruppo Werra e Papyros). 
Grazie a questo processo di internazionalizzazione il gruppo conta oggi ben 12 sedi 
produttive in Europa. 
Nel 2012 Sofidel è anche sbarcata nel mercato USA dove attualmente conta 7 
stabilimenti produttivi ed ha in programma di aprirne di nuovi. Attualmente l’azienda è 
in forte crescita ed ha in programma di ampliare ancora le proprie dimensioni.94 
Sofidel al contrario delle aziende finora analizzate opera esclusivamente nel Tissue, 
dove è sesta al mondo per capacità produttiva, quindi realizza l’intero fatturato in questo 
settore e questa è stata una scelta strategica portata avanti con convinzione dai vertici 
del gruppo in tutti questi anni. 
Il gruppo è molto attento alla sostenibilità ambientale ed ha ottenuto negli ultimi anni 
ben 6 riconoscimenti in questo ambito, inoltre è impegnato nella realizzazione di un 
progetto internazionale con il WWF sulla realizzazione di un piano per diminuire la 
riduzione di gas serra95. 
La società si propone di presentarsi quindi ai propri clienti come un’azienda attenta alla 
sostenibilità sia sociale che ambientale. 
Il gruppo Sofidel attualmente: 
 Ha la proprietà di alcuni dei brand più importanti a livello Nazionale nel settore 
ed opera con brand diversi in ogni Paese. 
 Cerca sempre di uscire con prodotti innovativi. 
 Investe moltissimo in pubblicità per aumentare la notorietà dei propri brand. 
L’obbiettivo principale del gruppo nei prossimi anni è lavorare per rafforzare il proprio 
corporate brand affinché sempre più persone nel Mondo lo conoscano e sappiano 
accostarlo ai brand di successo del gruppo. 
Attualmente l’azienda produce il 90% del suo fatturato in Europa ed il restante 10% in 
Nord America. 
                                                          
94 www.sofidel.com 
95 Sostenibilità, www.sofidel.com 
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Dal grafico seguente possiamo vedere come la Gran Bretagna abbia sorpassato l’Italia 
come fatturato e come il fatturato dell’azienda sia prodotto nei principali Paesi 
dell’Europa oltre che per una quota rilevante in Nord America.  
 
 
Tabella 4.1.1 Fatturato di Sofidel per area geografica al 31/12/2015.96 
 
Per quanto riguarda il fatturato di Sofidel per linea di business, come vedremo dal 
seguente grafico, l’azienda opera specificatamente nel Private Label in cui realizza una 
fetta consistente di fatturato ed è leader nei principali mercati europei oltre al segmento 
brand che è di fondamentale importanza per il gruppo. 
Mentre per quanto riguarda il segmento Away from Home l’azienda opera con un unico 
marchio a livello globale, che è Papernet, ed è in crescita anche se ancora poco 
sviluppato rispetto alle altre linee di business. 
Per quanto riguarda la vendita delle Bobine, cioè del semilavorato, è un segmento 
marginale per l’azienda in quanto la strategia del gruppo è quella di commercializzare 
il prodotto finito e non il semilavorato. 
                                                          




















Tabella 4.1.1.1 Fatturato di Sofidel per linea di business al 31/12/2015.97 
 
Infine di seguito sono inseriti alcuni dati realizzati da Sofidel: 
 
FATTURATO 1'800'000’000 
REDDITO OPERATIVO 92'000’000 












                                                          
97 Bilancio integrato Sofidel 2015. 










Privale Label Brand Away from Home Bobine
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4.1.2 La Governance 
 
 
Sofidel adotta il sistema di corporate governance tradizionale, come quasi tutte le società 
italiane, e non è quotata in Borsa quindi non deve rispondere alle best practice 
Internazionali. 
L’azienda risulta essere a gestione famigliare, con un capitale sociale chiuso e posseduto 
interamente dalle due famiglie imprenditoriali dei fondatori. 
Possiamo quindi dire che sia in linea con le caratteristiche della maggior parte delle 
aziende italiane di medie dimensioni, anche se l’azienda in analisi risulta essere ad oggi 
un’azienda di grandi dimensioni, e che le sue scelte corrispondono alle caratteristiche 
del modello economico italiano. 
Per quanto riguarda l’assetto proprietario il capitale sociale dell’azienda è detenuto per 
il 50% dalla famiglia Lazzareschi e per l’altro 50% dalla famiglia Stefani. 
Nello specifico la proprietà è così ripartita: 
 Edilio Stefani, 25% ma ha soltanto la nuda proprietà delle azioni in quanto 
l’usufrutto delle azioni finché è in vita è di proprietà di Emi Stefani. 
 Paola Stefani, 25% ma ha soltanto la nuda proprietà delle azioni in quanto 
l’usufrutto delle azioni finché è in vita è di proprietà di Emi Stefani.  
 Luigi Lazzareschi, 25%. 
 Cristina Lazzareschi, 25%. 
In Assemblea dei Soci quindi i diritti di voto sono così ripartiti: 
 Emi Stefani, 50%. 
 Luigi Lazzareschi, 25%. 
 Cristina Lazzareschi, 25%. 
Questa composizione dell’assetto proprietario è dovuta al fatto che Giuseppe 
Lazzareschi, fondatore della società insieme al socio Emi Stefani, è morto nel 1993 e 
quindi la famiglia Lazzareschi è alla seconda generazione che è rappresentata in azienda 
dai due figli di Giuseppe, cioè Luigi e Cristina. 
La famiglia Stefani invece rimane ad oggi alla prima generazione, anche se data l’età 
ormai avanzata di Emi Stefani, 86 anni, la famiglia si sta già preparando al primo 
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passaggio generazionale ed infatti la nuda proprietà delle azioni è già passata in mano 
ai suoi due figli, Edilio e Paola. 
Ad oggi non possono esistere problemi tipici delle aziende famigliari come deriva 
generazionale e raffreddamento dei soci in quanto si ha ancora uno strettissimo legame 
famigliare tra i proprietari e si ha ancora un basso numero di soggetti proprietari, questo 
fa sì che sia possibile gestire l’azienda senza andare incontro a conflitti di interessi tra 
proprietari impegnati nel business e proprietari non impegnati nel business. 
Lo Statuto di questa azienda che possiamo definire famigliare, anche se in realtà la 
proprietà è in mano a due famiglie, mette delle limitazioni al libero trasferimento delle 
azioni, infatti: 
 Se un socio vuole alienare le sue azioni gli altri soci hanno diritto di prelazione 
in relazione alle azioni già possedute alle stesse condizioni offerte da un 
eventuale terzo compratore. 
 Non c’è diritto di prelazione da parte degli altri soci se un socio vuole vendere le 
sue azioni al coniuge o ai discendenti diretti e le azioni sono liberamente 
trasferibili per successione a causa di morte del proprietario. 
Questa limitazione all’alienazione delle azioni rende ancora più forte l’unione tra le 
famiglie Stefani e Lazzareschi, inoltre rende l’azienda ancora più protetta da possibili 
compratori esterni alle due famiglie e fa sì che l’eventuale vendita della società a 
soggetti terzi debba avvenire soltanto con il consenso di entrambe le famiglie. 
Il gruppo Sofidel è guidato dall’omonima holding che gestisce direttamente 10 società 
operative del gruppo e 3 di queste gestiscono altre 9 società operative; quindi la 
capogruppo gestisce direttamente e indirettamente ben 19 società operative. 
Il Consiglio di Amministrazione di Sofidel, così composto da 14 anni, è composto da 
sei amministratori. Tutti sono membri delle famiglie proprietarie e come per 
l’Assemblea dei Soci c’è una parità di potere per entrambe le famiglie, infatti ogni 







Composizione Consiglio di Amministrazione: 
 Emi Stefani, Presidente del Consiglio di Amministrazione ed esecutivo con gli 
stessi poteri dell’AD. 
 Luigi Lazzareschi, AD. 
 Edilio Stefani, esecutivo. 
 Lorenza Magazzini, moglie di Giuseppe Lazzareschi ed esecutiva. 
 Paola Stefani. 
 Cristina Lazzareschi. 
Non ci sono Comitati interni al Consiglio di Amministrazione e non ci sono 
Amministratori Indipendenti. 
Si ha una perfetta parità di poteri tra il Presidente del Consiglio di Amministrazione e 
l’AD (Amministratore Delegato) che hanno il potere di rappresentare anche 
disgiuntamente la società e compiere anche disgiuntamente tutti gli atti di ordinaria 
amministrazione e congiuntamente quelli di straordinaria amministrazione. 
Inoltre si ha anche una perfetta parità di poteri tra gli altri due amministratori esecutivi 
che hanno il potere di compiere tutti gli atti di ordinaria amministrazione. 
Quindi alla luce di quanto esposto fino ad ora è possibile dire che le famiglie proprietarie 
di Sofidel hanno gli stessi identici poteri in Assemblea ed in Consiglio. 
Il Consiglio di Amministrazione ha la piena responsabilità delle performance 
economiche, sociali e ambientali del gruppo ed esercita la funzione di indirizzo 
strategico e di controllo sulla gestione della società. 
Inoltre è incaricato dall’Assemblea anche di stabilire il compenso di ogni 
amministratore. 
Per quanto riguarda l’Organo di Controllo, cioè il Collegio Sindacale, è composto da tre 
Sindaci effettivi e due Sindaci supplenti che sono nominati dall’Assemblea dei Soci la 
quale nomina anche il Presidente del Collegio Sindacale ed il compenso dei Sindaci. 
Al Collegio Sindacale è anche affiancato un Organismo di Vigilanza chiamato “business 
control” che deve riferire direttamente al Consiglio di Amministrazione e che ha il 
compito di monitorare l’efficacia e l’efficienza dei sistemi di controllo interno adottati 
e di raccogliere i risultati dell’attività di valutazione del rischio svolta da ogni funzione 
a livello corporate. 
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L’Assemblea dei Soci infine ha il compito di nominare la società di revisione incaricata 
del controllo contabile su indicazione motivata del Collegio Sindacale. 
Al di sotto del Consiglio di Amministrazione l’organizzazione è di tipo funzionale, dove 
l’Amministratore Delegato controlla direttamente i principali responsabili di funzione. 
Il ruolo dell’AD è in questo caso centrale ed è a lui che è attribuito il maggior potere 
all’interno della società. 
A livello di manager di prima linea troviamo i responsabili delle funzioni aziendali più 
importanti a livello globale.  
Purtroppo non è stato possibile reperire ulteriori informazioni sul Top Management e 
non sappiamo né quanti di questi siano membri della famiglia né quanti siano. 
Sofidel è un’azienda famigliare ed in questo momento si trova a cavallo tra la prima e 
la seconda generazione dato che la famiglia Lazzareschi è alla seconda generazione 
mentre la famiglia Stefani è ancora alla prima generazione, anche se in procinto di 
passare definitivamente alla seconda generazione. 
Proprio per questa caratteristica la concentrazione proprietaria nelle mani dei soci è 
ancora molto alta, in quanto ad oggi la proprietà è nelle mani di un numero limitato di 
soggetti legati tra loro da stretti rapporti famigliari. 
Il controllo dell’azienda è saldamente nelle mani delle due famiglie in quanto il 
Consiglio è esclusivamente composto da membri delle due famiglie proprietarie ed i 
ruoli di vertice sono ricoperti da esponenti delle stesse, anche se chiaramente il 
management è composto in grande maggioranza da manager esterni alle famiglie. 
Queste caratteristiche ci portano a dire che nonostante le grandi dimensioni raggiunte 
da Sofidel nel tempo l’azienda è rimasta un’impresa famigliare in senso stretto (impresa 
famigliare tradizionale) con un forte peso delle famiglie proprietarie sulle principali 
decisioni intraprese in azienda. 
Infine, a pagina seguente, troviamo una figura che riguarda l’organizzazione della 
governance di Sofidel. 
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99 Elaborazione propria. 
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4.2.1 Azienda in breve 
 
 
Industrie Cartarie Tronchetti (ICT) è una società di produzione, trasformazione e 
commercializzazione di carta tissue nata nel 1952 con sede a Borgo a Mozzano, in 
Provincia di Lucca. 
La cartiera fondata dalla famiglia Tronchetti fu attiva dal 1952 al 1978 nella produzione 
di carte per imballaggio e di carte per avvolgimenti alimentari e nel 1976 prese l’attuale 
denominazione. 
Nel 1978 l’azienda decise di entrare nel settore del Tissue che allora era in forte sviluppo 
producendo soltanto bobine di cellulosa e successivamente nel 1982 la società portò a 
termine l’integrazione con l’impianto delle prime linee di converting e con la nascita del 
marchio Foxy. 
Nel 2001 ICT ha avviato il processo di internazionalizzazione con l’apertura del primo 
impianto produttivo all’estero e precisamente in Polonia ma vicino al confine Tedesco, 
a Kostryzyn. 
Il processo di internazionalizzazione è continuato con l’apertura dello stabilimento in 
Spagna a Burgo, vicino Saragozza, nel 2005 e con l’apertura nel 2011 dello stabilimento 
Francese di Montagnis. 
La società è una delle più importanti del distretto cartario Lucchese ed attualmente 
possiede 7 stabilimenti produttivi di cui quattro in Italia, uno in Polonia, uno in Francia 
ed uno in Spagna; inoltre possiede anche una sede commerciale in Germania che viene 
servita attraverso lo stabilimento polacco. 




Attualmente l’azienda produce circa il 35% del suo fatturato in Italia mentre il restante 
65% è prodotto nel resto d’Europa, soprattutto in Germania e Polonia dove quest’ultima 
sta avendo un notevole successo commerciale. 
L’azienda opera esclusivamente nel mercato del Tissue, così come Sofidel, ed è attiva 
in tutti i segmenti dello stesso operando sia nel Consumer che nel mercato Professional 
(AFH) sia con prodotti a brand che con Private Label ed infine è anche attiva nella 
vendita delle Bobine (Jumbo Rolls) con la divisione business to business. 
Come le altre aziende del settore anche ICT è molto attenta ai temi della sostenibilità 
ambientale e sociale come dimostrano le iniziative con UNICEF e le numerose 
certificazioni rilasciategli, come: Ecolabel, FSC, PEFC, etc. 
Certificazioni che peraltro hanno anche le altre aziende analizzate, segnale che c’è una 
forte attenzione a queste tematiche in tutti gli operatori del settore. 
 
FATTURATO 650'000’000 
REDDITO OPERATIVO 45'000’000 












                                                          
100 Dati estrapolati dalla banca dati AIDA. 
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4.2.2 La Governance 
 
 
Il gruppo cartario Tronchetti utilizza il sistema di governance tradizionale e non è 
quotato in Borsa, quindi non deve rispettare le best practice Internazionali in tema di 
corporate governance. 
Il capitale sociale è posseduto interamente dalla famiglia Tronchetti, quindi è a tutti gli 
effetti un’azienda famigliare. 
Ad oggi dodici membri della famiglia hanno la proprietà delle azioni della società ma 
soltanto sei di loro hanno diritto di voto in Assemblea in quanto alcuni hanno soltanto 
la nuda proprietà delle azioni e l’usufrutto è a favore di altri membri della stessa 
famiglia. 
Nello specifico la proprietà è così ripartita: 
 Lorenzo Tronchetti -> 11,84% di cui ha soltanto la nuda proprietà in quanto 
l’usufrutto delle azioni spetta a suo padre, Sauro Tronchetti. 
 Sauro Tronchetti -> 11,84%. 
 Emanuele Tronchetti -> 11,84% di cui ha soltanto la nuda proprietà in quanto 
l’usufrutto delle azioni spetta a suo padre, Renzo Tronchetti. 
 Andrea Tronchetti -> 11,84% di cui ha soltanto la nuda proprietà in quanto 
l’usufrutto delle azioni spetta a suo padre, Renzo Tronchetti. 
 Stefano Tronchetti -> 11,84% di cui ha soltanto la nuda proprietà in quanto 
l’usufrutto delle azioni spetta a suo padre, Massimo Tronchetti 
 Serena Tronchetti -> 11,84% di cui ha soltanto la nuda proprietà in quanto 
l’usufrutto delle azioni spetta a suo padre, Massimo Tronchetti. 
 CLIO S.r.l. -> 8% in azioni privilegiate. 
 Daniela Tronchetti -> 6,32%. 
 Valeria Tronchetti -> 3,16%. 
 Silvia Stefanini -> 3,16% di cui ha soltanto la nuda proprietà in quanto l’usufrutto 
delle azioni spetta a sua madre, Graziella Tronchetti. 
 Simone Stefanini -> 3,16% di cui ha soltanto la nuda proprietà in quanto 
l’usufrutto delle azioni spetta a sua madre, Graziella Tronchetti. 
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 Azioni proprie -> 2% in azioni privilegiate. 
 Andrea Domenici -> 1,58% di cui ha soltanto la nuda proprietà in quanto 
l’usufrutto delle azioni spetta a sua madre, Valeria Tronchetti. 
 Tommaso Domenici -> 1,58% di cui ha soltanto la nuda proprietà in quanto 
l’usufrutto delle azioni spetta a sua madre, Valeria Tronchetti. 
Le azioni della società sono così divise: 
 90% azioni ordinarie, postergate nel dividendo alle azioni privilegiate. 
 10% azioni privilegiate, queste azioni non hanno alcuna limitazione del diritto di 
voto ed hanno diritto per i primi 6 anni dalla loro emissione ad un dividendo 
annuo pari al 4% dell’investimento effettuato per il loro acquisto, la restante parte 
di dividendo deve essere suddivisa in maniera uguale tra tutti gli azionisti 
indistintamente che siano ordinari o privilegiati. 
Per quanto riguarda la CLIO S.r.l. è una società “finanziaria” della famiglia Tronchetti 
posseduta da: 
 Renzo Tronchetti -> 26,31%. 
 Sauro Tronchetti -> 26,31%. 
 Massimo Tronchetti -> 26,29% che è l’amministratore unico della società che 
quindi rappresenta anche la società all’interno dell’Assemblea di ICT. 
 Daniela Tronchetti -> 7,03%. 
 Graziella Tronchetti -> 7,03%. 
 Valeria Tronchetti -> 7,03%. 
Come si evince, questi 6 membri della famiglia sono coloro i quali hanno diritto di voto 
all’interno dell’Assemblea di ICT con le percentuali che hanno anche all’interno di 
CLIO S.r.l. 
Quindi possiamo dire che l’Assemblea dei Soci di CLIO S.r.l. è identica in quanto a 
percentuali di voto ed a membri all’Assemblea dei Soci di Industrie Cartarie Tronchetti. 
L’Assemblea dei Soci ha il compito di nominare il Consiglio di Amministrazione ed i 
compensi di ogni amministratore, il Collegio Sindacale ed i compensi di ogni Sindaco 





Lo Statuto della società mette alcune limitazioni al libero trasferimento delle azioni: 
 Se un socio vuole alienare le proprie azioni ad un terzo soggetto esterno alla 
famiglia deve prima offrirle in prelazione agli altri soci in proporzione alle azioni 
già possedute che devono acquistarle alle stesse condizioni cui è disposto ad 
acquistarle il presunto terzo soggetto. 
 Inoltre anche in caso di acquisto delle azioni da parte di un terzo soggetto questo 
deve ricevere il gradimento dall’Assemblea dei Soci entro 15 giorni dalla stipula 
del contratto d’acquisto, con il 70% dei voti favorevoli altrimenti si procede alla 
liquidazione delle azioni. 
 Il trasferimento delle azioni al coniuge od ai discendenti diretti, anche a causa di 
morte, deve essere avvallato dal gradimento dell’Assemblea, con il 70% dei voti 
favorevoli, altrimenti si deve procedere alla liquidazione delle azioni. 
Il gruppo Tronchetti ha come capogruppo Industrie Cartarie Tronchetti Spa la quale 
controlla le società estere del gruppo, una per ogni Paese in cui Tronchetti opera (ICT 
Polonia, ICT Spagna, ICT Francia e ICT Germania, che è soltanto commerciale ma non 
produttiva), quindi ICT Spa è in parte società operativa ed in parte holding del gruppo. 
Il Consiglio di Amministrazione che è nominato dall’Assemblea non ha alcun Comitato 
al suo interno ed è formato da 6 persone di cui 3 membri della famiglia proprietaria e 3 
membri esterni alla famiglia. 
I membri esecutivi sono cinque di cui due esterni alla famiglia Tronchetti e si ha la 
presenza di un solo non esecutivo comunque non indipendente; inoltre non c’è 
distinzione dei ruoli tra AD e Presidente del Consiglio di Amministrazione. 
Quindi anche in ICT come in Sofidel all’interno del Consiglio non c’è alcun 
amministratore indipendente. 
Il Consiglio di Amministrazione è così formato: 
 Sauro Tronchetti, Presidente del Consiglio di Amministrazione ed AD. 
 Renzo Tronchetti, Vice Presidente del Consiglio di Amministrazione ed 
esecutivo. 
 Massimo Tronchetti, esecutivo. 
 Walter Bordi, esecutivo. 
 Riccardo Baccelli, esecutivo. 
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 Alberto Varetti, non esecutivo e non indipendente. 
Il Presidente e AD Sauro Tronchetti è l’uomo che in questi anni ha dato un notevole 
impulso alla crescita dell’azienda, inoltre ha anche il ruolo di Direttore Commerciale ed 
a lui sono delegati tutti i poteri per l’amministrazione quotidiana sia ordinaria che 
straordinaria della società.101 
La rappresentanza della società è affidata al Presidente e Vice Presidente del Consiglio 
di Amministrazione. 
Il Consiglio nel suo insieme è investito dei più ampi poteri per l’amministrazione 
ordinaria e straordinaria della società ed è competenza esclusiva del Consiglio:102 
 Adottare e modificare i piani industriali, strategici e finanziari della società. 
 Determinare i criteri per il coordinamento e la direzione delle società del gruppo. 
 Approvare accordi di carattere strategico aventi un significativo valore 
economico. 
 Assumere e cedere partecipazioni, aziende e/o rami che comportino investimenti 
e disinvestimenti che non superino il 10% del patrimonio netto aziendale. 
Quindi le ampie deleghe riservate all’Amministratore Delegato, che di fatto guida in 
prima persona ed in maniera centrale l’operatività quotidiana dell’azienda, fanno sì che 
non ci sia il bisogno di convocare il Consiglio in modo costante e numeroso durante 
l’anno, infatti il Consiglio di Amministrazione di ICT si riunisce in media 2/3 volte 
l’anno. 
Il Collegio Sindacale che è il principale organo di controllo è formato da tre Sindaci 
effettivi e due Sindaci supplenti mentre l’Assemblea dei Soci ha nominato su 
indicazione dello stesso Collegio Sindacale un revisore unico e non una società di 
revisione come è più comune nel caso di aziende di questo calibro. 
Il Top Management Team è guidato in prima persona dall’Amministratore Delegato 
Sauro Tronchetti, a cui è affidata la maggior parte del potere in azienda. 
L’Amministratore Delegato ha in staff il Direttore Generale, Walter Bordi, ed il 
Responsabile Amministrazione, Finanza e Controllo che cura anche gli investimenti 
                                                          
101 Intervista al Dottor Alberto Varetti, membro del Consiglio di Amministrazione di ICT, avvenuta in data 
14/10/2016 presso la sede dello Studio Varetti a Lucca.  
102 Fonte: Statuto di Industrie Cartarie Tronchetti. 
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esteri del gruppo, Riccardo Baccelli; questi due manager sono anche membri del 
Consiglio di Amministrazione. 
 Al di sotto dell’Amministratore Delegato troviamo un’organizzazione funzionale con 
tutti i Responsabili di funzione, tra questi è presente anche un membro del Consiglio di 
Amministrazione, cioè Massimo Tronchetti, con il ruolo di responsabile degli 
acquisti103. 
Purtroppo non è stato possibile reperire ulteriori informazioni sul management 
aziendale, ma è facile vedere come ICT abbia una particolarità rispetto alle altre 5 
aziende analizzate, cioè la presenza di un Direttore Generale in staff all’AD. 
ICT è un’azienda famigliare alla seconda generazione in cui il numero degli azionisti 
aventi diritto di voto è relativamente modesto, ma si prospetta un allargamento ulteriore 
degli azionisti alla prossima generazione con una concentrazione proprietaria in netta 
diminuzione. 
Ad oggi i proprietari con diritto di voto in Assemblea sono legati tra loro da strette 
relazioni famigliari infatti si tratta di fratelli/sorelle, quindi siamo di fronte ad un grado 
di consanguineità molto elevato. 
La famiglia proprietaria ha sicuramente un forte peso sulle decisioni più importanti per 
l’azienda, e questo nonostante alcune “aperture” verso l’esterno come l’apertura del 
Consiglio di Amministrazione a membri esterni alla famiglia proprietaria. 
È possibile classificare anche ICT, così come Sofidel, come azienda famigliare in senso 
stretto104. 
A pagina seguente è inserita una figura riguardante l’organizzazione della governance 
di Industrie Cartarie Tronchetti. 
                                                          
103 Intervista al Dottor Alberto Varetti, membro del Consiglio di Amministrazione di ICT, avvenuta in data 
14/10/2016 presso la sede dello Studio Varetti a Lucca. 
104 Sul tema delle aziende famigliari si veda: “Aziende famigliari e longevità economica” a cura di L. Del Bene, G. 
Liberatore e N. Lattanzi. 
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105 Elaborazione propria sulla base di alcune informazioni ricavate dall’intervista al Dottor Alberto Varetti e da 








4.3.1 Azienda in breve 
 
 
Lucart ha sede nel distretto Cartario Lucchese, così come Sofidel ed ICT, ed è attiva 
nella produzione, trasformazione e commercializzazione di carta Tissue, carte 
monolucide ed airlaid.106 
Attualmente il gruppo ha un fatturato di circa 400 milioni di euro e conta circa 1200 
dipendenti.107 
L’azienda è stata fondata nel 1932 a Villa Basilica, luogo in cui è nata anche Sofidel, 
dalla famiglia Pasquini grazie all’attivismo dei cinque fratelli Pasquini (Alessandro, 
Aliseo, Fernando, Raffaello e Tarcisio). All’inizio della sua storia produceva carte 
monolucide per imballaggi flessibili. 
Nel 1953 ha preso il nome di Cartiera Lucchese e nel 1966 a seguito di un grande 
ampliamento ha deciso di trasferirsi a Porcari, nella piana di Lucca, dove attualmente ha 
sede. 
Nel 1987 l’azienda è entrata nel mercato del Tissue avviando il primo macchinario per 
la produzione di tissue nello stabilimento di Porcari, tant’è che l’anno seguente ha aperto 
lo stabilimento di Diecimo (LU) adibito esclusivamente alla produzione di carta tissue. 
Nel 1998 è stato aperto il primo stabilimento produttivo fuori dall’Italia, a Troyes in 
Francia, dopodiché il gruppo ha continuato la sua crescita aprendo due nuovi 
stabilimenti tra il 2007 ed il 2008 di cui uno in Francia e nel 2009 ha cambiato la 
denominazione in Lucart Group. 
                                                          
106 Airlaid è un prodotto a base di fibre di cellulosa e lattice naturale; è un materiale dallo spessore consistente 





Nel 2012 Lucart ha acquistato la divisione tissue Italia di Georgia Pacific acquisendo la 
proprietà di altri due stabilimenti produttivi in Italia e di alcuni brand molto conosciuti 
a livello nazionale. Infine nel 2015 a seguito di una ristrutturazione del gruppo è stato 
ceduto lo stabilimento produttivo di Troyes, in Francia. 
Attualmente il gruppo Lucart ha 6 stabilimenti produttivi di cui 5 in Italia ed uno in 
Francia. 
Lucart, ad oggi, opera principalmente nel Tissue ma produce anche carte monolucide ed 
airlaid, che comunque sono mercati attigui e molti simili tra loro come caratteristiche 
del mercato e del prodotto. 
L’azienda opera tramite tre Business Unit: 
o Consumer -> dove Lucart opera commercializzando prodotti in tissue e airlaid 
sia a marchio proprio sia tramite Private Label. Il 46% del fatturato arriva da 
questa area di business. 
o Professional -> dove l’azienda opera commercializzando prodotti in tissue e 
airlaid e dove è leader di mercato in Italia. Il 31% del fatturato arriva da questa 
area di business. 
o Business to Business -> dove Lucart opera commercializzando principalmente 
carte monolucide per imballaggi flessibili, settore in cui è leader a livello 
Europeo, e in parte molto minore bobine di cellulosa. Il 23% del fatturato arriva 
da questa area di business. 
L’azienda è molto attenta alla sostenibilità ambientale come dimostrano le numerose 
certificazioni ambientali che possiede in tutti gli ambiti, ed inoltre è leader a livello 
italiano nei prodotti in carta riciclata. 
FATTURATO 400'000’000 
REDDITO OPERATIVO 2'000’000 




Tabella 4.3.1 Risultati di Lucart Group all’interno del settore Tissue al 31/12/2015.108 




4.3.2 La Governance 
 
 
Il gruppo Lucart non è quotato in Borsa, quindi non deve rispettare le best practice 
Internazionali in tema di governance, ed adotta un sistema di governance tradizionale. 
Il capitale dell’azienda è interamente posseduto dalla famiglia Pasquini, da diverse 
generazioni, e quindi possiamo sicuramente parlare di azienda famigliare a tutti gli 
effetti. 
Il gruppo Lucart è controllato interamente da una società finanziaria, Pasfin Spa, che è 
la holding finanziaria della famiglia Pasquini. 
Pasfin Spa che detiene il 100% del capitale di Lucart Group ha 23 proprietari, tutti 
membri della famiglia, di cui 8 possiedono soltanto la nuda proprietà delle azioni mentre 
15 di questi hanno diritto di voto in Assemblea. 
Per evitare inutili dilungazioni non è stata inserita la lista dei proprietari di Pasfin, ma 
possiamo dire che il maggior azionista possiede il 12,5% delle azioni (1/8 del capitale) 
mentre l’azionista che possiede il minor pacchetto azionario ha la proprietà dello 0,87% 
del capitale. 
Alla guida della holding della famiglia troviamo ancora i membri della seconda 
generazione mentre all’interno del Consiglio di Lucart troviamo membri della seconda 
e terza generazione. 
Possiamo capire da quanto sopra scritto che si stanno ormai succedendo diverse 
generazioni alla guida dell’azienda ed i rapporti famigliari tra gli azionisti stanno mano 
a mano divenendo sempre più labili con una concentrazione azionaria sempre minore in 
mano ai singoli azionisti. 
Anche se le azioni sono detenute interamente da un’unica famiglia con il passare delle 
generazioni i contorni della famiglia stanno iniziando ad essere meno marcati e questo 
potrà in futuro determinare problemi di governance dell’azienda.  
La percentuale di diritti di voto in Assemblea di Pasfin è così suddivisa: 
 Riccardo Pasquini -> 19% 
 Antonio Pasquini -> 12,5% 
 Massimo Pasquini -> 9,16%   
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 Piergiorgio Pasquini -> 8,33% 
 Virginia Baiocchi -> 6,67% 
 Guido Pasquini -> 6,5% 
 Franco Pasquini -> 6,25% 
 Sandro Pasquini -> 6,25% 
 Maria Antonia Pasquini -> 5,83% 
 Carla Pasquini -> 5,42%    
 Fulvio Pasquini -> 5,42%    
 Giulia Pasquini -> 3% 
 Giacomo Pasquini -> 3% 
 Francesco Pasquini -> 1,33% 
 Alessandro Pasquini -> 1,33% 
Il Consiglio di Amministrazione di Pasfin è composto da quattro membri, interni alla 
famiglia Pasquini, con potere esecutivo. 
Il Consiglio è così composto: 
 Riccardo Pasquini, Presidente del Consiglio di Amministrazione e Consigliere 
Delegato. 
 Antonio Pasquini, Consigliere Delegato. 
 Guido Pasquini, Consigliere Delegato. 
 Piergiorgio Pasquini, Consigliere Delegato. 
Tutti i membri hanno gli stessi poteri e la rappresentanza della società, quindi sono 
incaricati della gestione ordinaria e straordinaria dell’impresa. 
Data la loro posizione queste quattro persone formano l’Assemblea dei Soci di Lucart 
in quanto rappresentanti dell’unico azionista, cioè Pasfin. 
Il Consiglio di Pasfin, che è anche l’Assemblea di Lucart, è formato dai rappresentanti 
dei quattro rami della famiglia Pasquini (inizialmente erano cinque) e può sembrare un 
“Consiglio dei saggi” in quanto è composto dai “vecchi” della famiglia che sono legati 
tra loro da rapporti ancora abbastanza stretti, infatti sono cugini. 
Lo Statuto di Lucart non fa alcun cenno a limitazioni del diritto di trasferibilità delle 
azioni in quanto la sua controllante è la società finanziaria della famiglia e potrà alienare 
l’azienda o parte del suo capitale soltanto se tutta la famiglia è d’accordo. 
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Al contrario invece lo Statuto di Pasfin mette alcune limitazioni al trasferimento delle 
azioni: 
 Nel caso uno dei soci volesse alienare ad un terzo soggetto le proprie azioni, 
dovrà prima offrirle in prelazione agli altri soci, in proporzione della percentuale 
già posseduta da ogni socio, alle condizioni di acquisto/vendita accordate con il 
terzo soggetto interessato; il diritto di prelazione dei soci scade dopo 30 giorni 
dalla notifica del diritto di prelazione. 
 Se nessun socio fa valere il diritto di prelazione il cedente può vendere le azioni 
all’offerente esterno alla famiglia. 
 Non si ha diritto di prelazione per gli altri soci nel caso in cui le azioni passino 
per successione a causa di morte oppure per atto tra vivi ai figli, al coniuge, ai 
discendenti diretti entro il secondo grado ed ai collaterali entro il terzo grado. 
Queste limitazioni servono per evitare che persone esterne alla famiglia entrino nel 
capitale della holding che gestisce il patrimonio famigliare andando a togliere il potere 
alla famiglia di prendere tutte le decisioni che crede più opportune per l’azienda. 
L’Assemblea di Lucart deve stabilire il compenso dei Sindaci e del Consiglio di 
Amministrazione nell’insieme, poi sarà lo stesso Consiglio a stabilire la remunerazione 
di ogni membro della famiglia. 
Attualmente Lucart Spa è la società operativa che gestisce tutte le operazioni che 
avvengono in Italia ed inoltre controlla Lucart Francia Sas che è la società proprietaria 
dello stabilimento Francese; a sua volta Lucart Spa è controllata da Pasfin Spa. 
Il Consiglio di Amministrazione di Lucart è formato da cinque membri di cui tre 
esecutivi e due non esecutivi ma senza alcun amministratore indipendente. 
I membri della famiglia Pasquini nel Consiglio sono tre, tutti esecutivi, mentre i membri 
esterni alla famiglia nel Consiglio sono due entrambi non esecutivi. 
Inoltre non è previsto alcun Comitato interno al Consiglio e non è prevista la separazione 
dei ruoli di AD e Presidente del Consiglio di Amministrazione. 
La composizione del Consiglio è la seguente: 
 Massimo Pasquini, Presidente del Consiglio di Amministrazione e AD. 
 Guido Carissimo, non esecutivo. 
 Massimo Innocenti, non esecutivo. 
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 Alessandro Pasquini, esecutivo in quanto Presidente di Lucart Francia. 
 Sandro Pasquini, esecutivo. 
La rappresentanza dell’azienda è affidata ai tre Pasquini membri del Consiglio. 
L’AD ha il potere di compiere tutti gli atti ordinari e straordinari per la gestione della 
società tranne quelli che per legge sono riservati al Consiglio nel suo insieme. 
Inoltre deve curare che l’assetto organizzativo, amministrativo e contabile sia adeguato 
all’attività ed alle dimensioni dell’azienda e deve riferire al Consiglio ogni 6 mesi circa 
l’esercizio dei suoi poteri, l’andamento della gestione, la probabile evoluzione della 
gestione e sulle operazioni di maggior rilievo svolte dalla società. 
Il Consiglio di Amministrazione, nel suo insieme, invece oltre ad avere i massimi poteri 
per la gestione ordinaria e straordinaria della società deve preparare, al momento del suo 
insediamento, un piano strategico almeno triennale da portare all’approvazione 
dell’Assemblea dei Soci. Se il piano viene bocciato il Consiglio lo deve rivedere e 
ripresentare all’Assemblea che può anche approvarlo con alcune modifiche; è poi 
responsabilità del Consiglio delegare l’attuazione del piano all’AD. 
Infine il Consiglio deve riferire all’Assemblea dei Soci almeno una volta ogni 3 mesi i 
risultati ottenuti. 
L’organo di Controllo di Lucart è il Collegio Sindacale composto da tre Sindaci effettivi 
e due supplenti nominati dall’Assemblea dei Soci, a cui è affiancata una società di 
revisione per la revisione contabile dei conti anch’essa nominata dall’Assemblea su 
indicazione del Collegio Sindacale. 
Un Sindaco effettivo su tre è Sindaco anche di Pasfin mentre i Sindaci supplenti sono 
gli stessi di Pasfin, così come la società di revisione è la stessa della controllante di 
Lucart. 
Per quanto riguarda il Top Management dell’azienda, questo è guidato dall’AD ed è 
composto da 12 membri di cui 10 responsabili di funzione aziendale, l’Amministratore 
Delegato ed il Presidente di Lucart Francia Sas. 
Quindi possiamo dire che l’azienda ha un organizzazione di tipo funzionale. 
Nello specifico il Top Management è così composto: 
o Amministratore Delegato (CEO), membro famiglia Pasquini. 
o Responsabile Marketing, membro famiglia Pasquini. 
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o Responsabile Produzione, membro famiglia Pasquini. 
o Responsabile Acquisti, membro famiglia Pasquini. 
o Responsabile Logistica. 
o Responsabile Amministrazione, Finanza e Controllo (CFO). 
o Responsabile Qualità e Ambiente. 
o Responsabile Commerciale Bobine. 
o Responsabile Commerciale Consumer. 
o Responsabile Commerciale Professional Italia. 
o Responsabile Commerciale Professional Estero, membro famiglia Pasquini. 
o Presidente Lucart Francia Sas, membro famiglia Pasquini. 
Come possiamo vedere i membri della famiglia all’interno del Top Management sono 6 
su 12, quindi c’è una notevole presenza di famigliari nei ruoli di responsabilità 
dell’azienda segnale che l’azienda è gestita in ottica family first dato che quasi tutti i 
membri della famiglia lavorano in azienda e molti di essi con ruoli di grande 
responsabilità. 
Lucart è un’azienda famigliare allargata dove coesistono la seconda e la terza 
generazione e dove la concentrazione proprietaria è relativamente bassa con un livello 
di consanguineità che sta iniziando a diminuire tra i vari tronchi della famiglia. 
Nonostante questo il controllo dell’azienda è ancora saldamente nelle mani di alcuni 
esponenti della famiglia, anche se chiaramente soltanto alcuni di loro hanno la 
possibilità di arrivare a posizione di vertice in azienda. 
Il fatto che la maggioranza dei membri del Consiglio e molti dei ruoli di maggiore 
responsabilità in azienda siano occupati da membri della famiglia proprietaria porta a 
dire che la famiglia proprietaria ha un peso notevole nelle scelte aziendali, anche quelle 
di importanza non strategica. 
La presenza di 23 membri della famiglia tra gli azionisti dimostra come sia in atto un 
forte fenomeno di deriva generazionale e di conseguenza all’alleggerimento dei legami 
famigliari ci sarà anche un fenomeno di raffreddamento dei soci. Questi fenomeni sono 
inevitabili all’aumentare delle generazioni alla guida dell’azienda, a meno che la 
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proprietà dell’azienda non venga trasferita ad un solo ramo famigliare, ma non è questo 
il caso.109 
Sicuramente per cercare proprio di ovviare a questi tipi di problematiche la famiglia 
Pasquini ha deciso di costituire una holding di famiglia partecipata da tutti i membri 
della stessa ed amministrata da un rappresentante di ogni ramo famigliare. La 
costituzione di questa holding fa sì che la gestione dell’azienda sia di competenza 
soltanto di alcuni membri della famiglia, ed infatti attualmente nel Consiglio di Lucart 
sono presenti solo due rami famigliari su quattro. 
Questo è sicuramente utile per filtrare le problematiche legate a conflitti tra soci o tra 
rami famigliari tenendole fuori dalla società operativa della famiglia. 
Segue, a pagina seguente, una ricostruzione dell’organizzazione della governance di 
Lucart. 
                                                          
109 Sul tema della “Deriva generazionale” e del “Raffreddamento dei soci” vedere Aziende famigliari e longevità 
economica di L. Del Bene, G. Liberatore e N. Lattanzi. 
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Figura 4.3.3 Ricostruzione della governance di Lucart.110 
                                                          








Dopo aver analizzato nello specifico la governance di ogni società presa in 
considerazione nell’elaborato, adesso è doveroso provare a trarre alcune importanti 
considerazioni in merito al tema trattato. 
Nel corso dell’elaborato sono state prima analizzate le maggiori società a livello globale, 
rispettivamente prima, seconda e quinta per capacità produttiva di Tissue e poi le 
maggiori società italiane. 
Andiamo adesso a vedere le maggiori contrapposizioni e differenze a livello di 
implementazione di sistema di governance per questi due gruppi di aziende, andandole 
ad analizzare punto per punto:  
 Assetto Proprietario: 
SCA, Kimberly Clark e Procter & Gamble -> è utile fare una distinzione tra SCA e 
le altre due Americane, in quanto SCA è quotata alla Borsa di Stoccolma con un 
capitale molto frammentato tra il pubblico ma viene controllata con la maggioranza 
relativa dei voti in Assemblea da una società di investimento appartenente al gruppo 
industriale/finanziario della famiglia imprenditoriale Svedese Lundberg. 
Invece Kimberly Clark e Procter & Gamble sono due public company quotate alla 
Borsa di New York con un capitale estremamente frammentato tra il pubblico dove 
i principali azionisti sono società di investimento e banche d’affari. 
“Lucchesi” -> Sono aziende famigliari non quotate in Borsa che conservano ancora 
l’intero capitale all’interno della famiglia. 
Mentre in Sofidel e ICT si ha ancora un basso numero di soci con un alto livello di 
consanguineità in Lucart l’azionariato è molto più frammentato e con livelli di 
consanguineità che iniziano ad essere più labili. 
 Sistema di governance: 
SCA, Kimberly Clark e Procter & Gamble -> Adottano un Sistema di governance 
monistico, in linea con il sistema capitalistico Anglosassone, e rispettano le best 
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practice Internazionali in tema di corporate governance dando dall’esterno 
l’impressione di una grande trasparenza. 
SCA inoltre ha una particolarità rispetto alle altre, infatti nella sua governance è 
presente un Comitato per le Nomine esterno al Consiglio di Amministrazione che è 
nominato direttamente dall’Assemblea dei Soci ed è composto dal Presidente del 
Consiglio di Amministrazione e dai rappresentati dei principali 4 azionisti, questo 
Comitato che è a tutti gli effetti un Organo autonomo ha la funzione di fare proposte 
all’ Assemblea per la nomina di Amministratori, società di revisione, membri dei 
Comitati interni al Consiglio e Presidente del Consiglio di Amministrazione. 
“Lucchesi” -> Adottano il sistema di governance Tradizionale, in linea con il sistema 
capitalistico Italiano, ed essendo non quotate non hanno alcun interesse ad aderire 
alle best practice internazionali in ambito di corporate governance, quindi risultano 
essere molto meno trasparenti rispetto alle altre tre aziende analizzate. 
 Assemblea dei soci e Statuto: 
SCA, Kimberly Clark e Procter & Gamble -> Le Assemblee dei soci di queste società 
non rappresentano l’intero capitale, infatti molti piccoli risparmiatori ed azionisti 
non hanno alcun interesse a partecipare attivamente alla governance di queste società 
e quindi si crea separazione tra la proprietà ed il controllo. 
Nelle due “Americane” infatti si ha la più classica delle separazioni tra la proprietà 
ed il controllo in quanto il Consiglio di Amministrazione è completamente 
indipendente dagli azionisti e quindi opera in completa libertà, anche se sicuramente 
le società di investimento e gli investitori istituzionali presenti all’interno del capitale 
operano uno stretto controllo sull’operato del management. 
In SCA invece si ha una separazione diversa tra la proprietà ed il controllo in quanto 
è solo l’azionista di maggioranza, in questo caso relativa, che ha il potere per 
nominare e controllare il management mentre gli azionisti di minoranza non hanno 
alcuna possibilità di operare un controllo diretto sul management, se non tramite la 
presenza di Amministratori Indipendenti. 
“Lucchesi” -> In queste imprese le Assemblee dei Soci rappresentato di solito 
l’intero capitale e non si ha alcun problema di separazione tra proprietà e controllo 
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visto che le persone che gestiscono l’impresa sono per lo più membri della famiglia 
proprietaria. 
In queste società gioca un ruolo molto importante lo Statuto, infatti si hanno da 
Statuto alcune limitazioni al trasferimento delle azioni; queste limitazioni discostano 
da azienda ad azienda ma nella sostanza hanno un unico e comune fine e cioè quello 
di preservare le azioni della società per le generazioni successive della famiglia 
facendo in modo che non sia possibile alienare le azioni a membri esterni ad essa 
senza che tutti i membri della stessa siano d’accordo. 
Questo fa sì che il capitale aziendale rimanga sempre nelle mani della famiglia 
proprietaria, a meno che questa non decida all’unisono di cedere l’azienda o parte di 
essa. 
 Consiglio di Amministrazione e suo funzionamento: 
SCA, Kimberly Clark e Procter & Gamble -> Queste società hanno Consigli di 
Amministrazione composti dallo stesso numero di membri (11/12) e per la quasi 
totalità da Indipendenti. Infatti nelle due public company Americane nel Consiglio è 
presente soltanto un membro esecutivo che è CEO e Presidente del Consiglio di 
Amministrazione mentre tutti gli altri membri sono Indipendenti; in queste due 
società, come richiesto dalle best practice, visto che le cariche di CEO e di Presidente 
del Consiglio di Amministrazione sono ricoperte dalla stessa persona è presente la 
figura forte di un Lead Independent Director eletto tra gli Amministratori 
Indipendenti.  
Nel Consiglio di Amministrazione di SCA invece sono presenti due non indipendenti 
di cui uno è il CEO e l’altro è il Presidente del Consiglio di Amministrazione, che 
non è operativo ma è dipendente in quanto è Vice Presidente del Consiglio di 
Amministrazione della controllante di SCA. All’interno del Consiglio di SCA sono 
presenti inoltre anche quattro membri nominati dai dipendenti dell’azienda. 
SCA ha due Comitati interni al Consiglio e sono il Comitato per la Remunerazione 
ed il Comitato Audit, questi due Comitati sono quelli richiesti da quasi tutte le best 
practice a livello Internazionale insieme al Comitato per le Nomine che però SCA 
ha come Organo indipendente al di fuori del Consiglio di Amministrazione. 
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In Kimberly Clark ed in Procter & Gamble questi tre Comitati sono presenti 
all’interno del Consiglio, ed in tutte e due le società è presente un quarto Comitato 
(Esecutivo in Kimberly Clark ed Innovazione e Tecnologia in Procter & Gamble). 
Anche il numero di riunioni del Consiglio e dei Comitati rispetta le direttive delle 
best practice e fa sembrare questi Consiglio di elevata efficienza e trasparenza. 
“Lucchesi” -> Queste società hanno Consigli di Amministrazione con 
caratteristiche diametralmente opposte, infatti non si ha la presenza né di Comitati 
interni né di Amministratori Indipendenti. 
Inoltre si ha sempre la presenza di più membri operativi, e comunque i membri non 
operativi non possono essere classificati come Indipendenti. 
Questi Consigli possono essere composti interamente da membri della famiglia 
proprietaria, oppure per la maggioranza da membri della famiglia proprietaria o 
comunque al massimo per almeno la metà da membri della famiglia proprietaria. 
Dove non tutto il Consiglio è composto da membri della famiglia proprietaria i 
Consigli vengono completati con professionisti e consulenti di fiducia della famiglia 
proprietaria e/o da manager dell’azienda. 
Molto spesso le cariche di CEO (Amministratore Delegato) e di Presidente del 
Consiglio di Amministrazione ricadono sulla stessa persona che è sempre un 
membro della famiglia proprietaria. 
Infine bisogna anche dire che molto spesso questi Consigli si riuniscono per un 
esiguo numero di sedute, in quanto molti dei loro poteri vengono delegati al CEO e 
la maggior parte delle decisioni vengono prese in famiglia e solo in un secondo 
momento vengono ratificate dal Consiglio (come avviene nella prassi delle aziende 
famigliari). 
 Top Management Team: 
SCA, Kimberly Clark e Procter & Gamble -> Il Top Management di queste società 
è guidato dal CEO, che è la figura centrale e che ha in staff i responsabili delle più 
importanti funzioni a livello corporate e che controlla direttamente l’operato dei 
responsabili delle varie Business Unit e delle Divisioni geografiche aziendali, i quali 
però hanno notevole autonomia decisionale. 
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 “Lucchesi” -> Il Top Management è sempre guidato dal CEO che controlla 
direttamente l’operato dei responsabili di funzione, infatti queste società hanno 
un’organizzazione funzionale. Il CEO può avere in staff alcuni manager di prima 
fila, come nel caso di ICT, ma nel complesso le decisioni più importanti vengono 
prese da quest’ultimo e le varie funzioni aziendali hanno una scarsa autonomia. 
La struttura del Team Direzionale è molto più semplice rispetto alle altre società 
analizzate, anche in quanto le dimensioni di queste società sono molto minori rispetto 
a SCA o Kimberly Clark. 
In conclusione possiamo dire che nonostante la dimensione di queste imprese 
richiedano la presenza di manager esterni alla famiglia per guidare le varie funzioni 
aziendali rimane comunque un forte controllo ed una forte presenza famigliare nei 
ruoli cardine di queste aziende ed il circuito cognitivo è ancora fortemente basato 
sulla famiglia che decide in “prima persona” o almeno avvalla tutte le decisioni più 
importanti per l’azienda. 
Questo è testimoniato dal fatto che in tutte e tre le società “Lucchesi” la figura più 
importante e potente, che è l’Amministratore Delegato, è ricoperta da un membro 
della famiglia proprietaria.  
 
È chiara e molto marcata la diversità tra il sistema di governance implementato da SCA, 
Kimberly Clark e Procter & Gamble rispetto a rispetto a quello implementato dalle 
aziende del distretto cartario Lucchese. 
In particolar modo abbiamo potuto constatare come le prime tre aziende analizzate 
abbiamo un sistema di governance molto simile ed improntato su di una quasi completa 
indipendenza del management dai principali azionisti e sul rispetto delle best practice 
Internazionali. 
Anche le aziende definite “Lucchesi” hanno un sistema di governance quasi identico tra 
loro dove la famiglia proprietaria ha un ruolo fondamentale e si ha una notevole chiusura 
verso l’esterno. 
Quindi dopo aver analizzato le analogie e le differenze tra i vari sistemi di governance 
adottati da queste società è necessario chiarire le motivazioni per cui società che operano 
nello stesso settore implementino sistemi di governance così differenti tra loro. 
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Inoltre è interessante capire e studiare i legami che ci possono essere tra 
l’implementazione di un sistema di governance e la redditività dell’azienda in questione.  
In linea generale non esiste un sistema di governance migliore degli altri, ma l’adozione 
di un sistema di governance in un’azienda deve rispondere a delle esigenze che 
chiaramente possono essere diverse da azienda ad azienda.111 
L’analisi svolta finora ci conduce a tre fattori principali che portano all’implementazione 
di sistemi di governance anche molto differenti tra loro: 
 Modello capitalistico del Paese di origine della società, ogni area geografica è 
caratterizzata da sistemi di governance del tutto peculiari a causa della forte 
influenza che la normativa, le istituzioni, e le norme sociali esercitano sulle 
caratteristiche e sul funzionamento dei meccanismi di governo delle imprese. 
 Assetto Proprietario, gli azionisti sono gli attori principali e si collocano al vertice 
delle scelte che sovraintendono alla costituzione dei meccanismi della corporate 
governance aziendale. Ogni classe di azionista ha delle esigenze e degli obbiettivi 
che possono anche essere notevolmente differenti da altre classi di azionisti e per 
questo è probabile che società con assetti proprietari differenti abbiano anche 
sistemi di governance molto diversi tra loro. 
 Dimensione aziendale, è un fattore fondamentale in quanto al variare delle 
dimensioni aziendali variano le esigenze e le problematiche di ogni azienda; è 
infatti normale che con l’aumento delle dimensioni aziendali si ha il bisogno di 
avere un sistema di governance più complesso e articolato. 
Chiaramente queste due ultime caratteristiche (Assetto Proprietario e Dimensione) sono 
spesso legate tra loro, infatti in linea di massima società strettamente famigliari hanno 
meno possibilità di investire rispetto a società quotate in Borsa o a società controllate da 





                                                          
111 Fonte: “Corporate Governance” di A. Zattoni, EGEA, Milano, 2015. 
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La seguente tabella ci è utile per verificare questa relazione. 
 
Società Assetto Proprietario Capacità produttiva 
SCA Quotata controllata con 
maggioranza relativa da 
una società di 
investimento riconducibile 
alla famiglia Lundberg 
4,4 milioni t/a 
Kimberly Clark Public Company 3,7 milioni t/a 
Georgia Pacific Controllata dalla Koch 
Industries, conglomerato 
privato di proprietà della 
famiglia Koch 
2,5 milioni t/a 
Asia Pulp & Paper Controllata dalla Sinar 
Mas Group, conglomerato 
privato Indonesiano 
2,3 milioni t/a 
Procter & Gamble Public Company 1,3 milioni t/a 
Sofidel Azienda Famigliare 1,1 milioni t/a 
Hengan International Quotata controllata con 
maggioranza relativa dai 
due fondatori  
1 milione t/a 
CMPC Public Company 0,8 milioni t/a 
Wepa Azienda Famigliare 0,8 milioni t/a 
Metsa Società Cooperativa con 
125’000 soci 
0,7 milioni t/a 
Tabella 5.1 Assetti Proprietari e capacità produttiva delle maggiori 10 produttrici di Tissue a livello mondiale.112 
 
La precedente tabella ci conferma dell’esistenza di una relazione diretta tra assetto 
proprietario e dimensione aziendale; infatti in linea di massima più l’assetto proprietario 
                                                          




è concentrato nelle mani di un unico soggetto, o di un’unica famiglia, e più le dimensioni 
dell’azienda diminuiscono. 
La tabella ci mostra che tra i primi cinque player al Mondo non figurano aziende 
famigliari ma sono invece presenti public company, società quotate controllate da grandi 
società di investimento e società private controllate da grandi conglomerati privati. 
Le aziende con questa tipologia di struttura proprietaria hanno molte più risorse sia 
finanziarie e sia a livello organizzativo rispetto alle imprese famigliari del distretto 
Lucchese e per questo hanno maggiori possibilità di crescita e di sviluppo. 
Allargando la lente ai primi dieci player, troviamo due aziende famigliari (al 6° ed al 9° 
posto) ma comunque abbiamo una netta maggioranza di quotate e di società controllate 
da grandi conglomerati con un’importante forza finanziaria. 
Quindi riferendoci alle aziende del distretto Lucchese è possibile concludere che la 
struttura proprietaria che le contraddistingue può penalizzarle, per i motivi di cui 
abbiamo ampiamente parlato, in quanto rende la crescita più lenta e difficoltosa rispetto 
ai grandi competitor internazionali. 
In questo Sofidel può rappresentare, grazie alla brillante visione strategica di chi la sta 
guidando, un’eccezione in quanto con l’internazionalizzazione compiuta negli ultimi 
decenni ha raggiunto una dimensione tale da poter competere direttamente con i più 
grandi player a livello mondiale. 
In conclusione è necessario ricordare anche che in questo settore la dimensione 
aziendale influenza notevolmente anche la redditività in quanto porta enormi benefici in 
termini di economie di scala legate principalmente ai costi di produzione ed a quelli 
della logistica. 
Non è però intenzione dell’elaborato entrare in questo ambito in quanto sarebbe riduttivo 
legare la redditività di queste società soltanto alla dimensione quando invece sono 
presenti molti altri fattori di notevole importanza che influenzano la redditività di questo 
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